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Esperamos que la inflacién
continue acercandose a

los objetivos de los bancos
centrales y que se produzca
un retorno gradual hacia

las tasas de crecimiento
tendenciales.

Resumen

Inflacién: Variable, pero a la baja.

A pesar de las expectativas generalizadas de una
desaceleracion econémica mundial en 2024, el crecimiento
y la inflacion han continuado mostrando un comportamiento
mejor de lo esperado por el consenso en la mayoria de las
principales economias. Nuestras perspectivas para el resto
del afo se centran en la evolucidn, o evoluciones, de la
inflacién y en la forma en que los bancos centrales valoren
el balance de riesgos a la hora de empezar a relajar la
politica monetaria. Aunque el panorama desinflacionista ha
variado en las principales economias occidentales, sobre
todo en EE.UU., seguimos esperando que la inflacion
continte cayendo a finales de 2024 en la mayoria de ellas, a
medida que la oferta y la demanda se vayan alineando cada
vez mas. Creemos que la desinflacidn sera mas rapida en las
economias de mercados desarrollados no estadounidenses
y que los bancos centrales prestaran mas atencién a la
direccion de la inflacion que a sus niveles, lo que supone
que comenzaran a recortar los tipos antes de alcanzar su
nivel objetivo, pero los recortes posteriores seran graduales.
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Crecimiento: Resiliencia, sin recesion.

En nuestra opinidn, la economia mundial se esta
ralentizando debido a las politicas monetarias restrictivas
adoptadas, lo que se refleja en un crecimiento por debajo
de la tendencia, aunque resiliente. La divergencia ha
reaparecido y es probable que las distintas economias
experimenten diferentes tasas de crecimiento e inflacion en
el futuro. Por ejemplo, seguimos esperando un crecimiento
excepcional en EE.UU. y un comportamiento relativamente
moderado en la eurozona, aunque es probable que se
produzcan algunas sorpresas positivas que favorezcan a los
mercados de renta variable. En Japon, la debilidad del yen y
las reformas estructurales han servido para reavivar la
inflacion y han permitido al Banco de Japon iniciar un
proceso de endurecimiento muy suave. En China, la
persistente debilidad del mercado inmobiliario, unida a la
lenta mejora de la confianza de los consumidores, indica un
entorno de crecimiento por debajo de la tendencia, pero
que ird mejorando.
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Los mercados: Los activos de riesgo tienen mas margen de
mejora.

Parece que los mercados ya han descontado gran parte de
esta subida, pero mantenemos una postura favorable al
riesgo. Los diferenciales de crédito reflejan una situacion
saludable de los fundamentales macroeconémicos y en la
renta variable se observa un crecimiento constante de los
beneficios. Durante lo que queda de 2024, es probable que
los mercados reaccionen a los cambios en las perspectivas
de tipos €, incluso, a los datos que se muestren a favor o en
contra de estas. En nuestra opinion, el nimero exacto de
recortes de tipos es menos importante que si la siguiente
medida sera un recorte en lugar de una subida, sobre todo
porgue las perspectivas del mercado siguen siendo muy
volatiles. Existe un riesgo significativo de que los mercados
se muestren excesivamente optimistas y no hayan valorado
por completo los posibles problemas que puedan surgir.
Dada la coyuntura macroeconémica tan positiva, somos
partidarios de sobreponderar los activos de riesgo, pero
controlando mucho los riesgos, ya que unas valoraciones
muy ajustadas limitan el recorrido al alza de este tipo de
activos.
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Perspectivas macroeconomicas

1 El crecimiento mejora, pero no de forma uniforme

¢ A pesar de la politica monetaria restrictiva aplicada en muchas economias, el crecimiento
economico se ha mantenido extraordinariamente resiliente.

¢ Todo parece indicar que el crecimiento se esta acercando a las tasas tendenciales, y que
se esta produciendo una recuperacion en la eurozona y cierta estabilizacion en Estados
Unidos.

2 La evolucion de lainflacion es divergente, pero la tendencia es positiva

e Esperamos que continue la desinflacion, pero de forma mas lenta en EE.UU. y
relativamente mas rapida en la eurozona.

e En Japon es probable que la inflacion se estabilice en torno a su objetivo del 2%.

Es probable que se produzcanrecortes de tipos en muchas de las
principales economias

* A medida que se vayan reafirmando las tendencias desinflacionistas, los bancos centrales
podran empezar a relajar los tipos de interés.

¢ El momento y la magnitud de los recortes variaran segun los paises: se produciran
primero en Europa y luego en EE.UU.; el Banco de Japon ya esta endureciendo
suavemente su politica monetaria.

1 La politica industrial sugiere una mayor divergencia

¢ Las principales economias estan aumentando las subvenciones e incentivos estatales,
ademas de las barreras comerciales, para impulsar la inversion privada.

¢ Es probable que estas medidas provoquen una mayor diferencia en el crecimiento a
corto plazo, aunque no esta claro el impacto a largo plazo.

e Seguramente, algunos paises conseguiran mejores resultados que otros.

5 Principalesriesgos

e Observamos muy de cerca la situacion geopolitica, las elecciones y las fragilidades
financieras, que podrian afectar a nuestras perspectivas.

Nota: No hay garantias de que nuestras previsiones de mercado se cumplan.
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Perspectivas del mercado

Renta fija

Las valoraciones dentro de la renta fija son
ajustadas, con curvas de rendimiento invertidas y
diferenciales de crédito estrechos. A corto plazo,
somos partidarios de aprovechar el rango de
tipos. Los datos técnicos son bastante positivos

y, a medio plazo, creemos que las rentabilidades
actuales de los bonos ofrecen una oportunidad de
compra.

USD/divisas

El inicio del ciclo de recortes de tipos de la
Reserva Federal (Fed) deberia permitir que el USD
comience a debilitarse de forma ciclica en un
futuro proximo. No obstante, los aun amplios
diferenciales de los tipos de interés a favor del
USD limitaran su debilitamiento.

Mercados emergentes (ME)

El hecho de que la Fed haya vuelto a una politica
de «tipos altos durante mas tiempo» ha frenado
los flujos de inversion hacia los ME, pero hay
casos concretos que llaman la atencion: el rapido
crecimiento de India, la recuperacion de Turquia
y Argentina, y la elevada rentabilidad registrada
en Latinoamérica y Europa Central. A medida

que se produzcan los recortes de tipos de la Fed,
esperamos que el USD se modere, lo que favorecera
a los activos de ME.

Renta variable

Las valoraciones ya han subido de forma
considerable. Sin embargo, los recortes de tipos
suelen dar un nuevo impulso, y la mejora del
crecimiento en muchas economias deberia servir
para respaldar los fundamentales.

Alternativos

La elevada rentabilidad y la duracién cercana a
cero hacen que los préstamos y el crédito privado
resulten atractivos en un entorno de "tipos altos
durante mas tiempo". Las valoraciones de los
fondos inmobiliarios estan cerca de niveles
minimos. Los socios generales de los fondos de
capital riesgo tienen una gran motivacion por
aumentar la inversion a medida que se avejenta la
liquidez.



1 Elcrecimiento mundial esta mejorando, pero varia segun los paises
En EE.UU. se observa cierto enfriamiento, mientras que esta mejorando en Europa, Japony China

En nuestra opinidn, la economia mundial se esta ralentizando
debido a las politicas monetarias restrictivas adoptadas, lo
que se refleja en un crecimiento por debajo de la tendencia,
aunque resiliente. El crecimiento estadounidense se ha
moderado ligeramente, pero el crecimiento europeo esta
mejorando desde un punto de partida mas bajo y deberia
verse respaldado por los recortes de tipos que se esperan en
esta region antes que en EE.UU.

La divergencia ha reaparecido y es probable que las distintas
economias experimenten diferentes tasas de crecimiento e
inflacion en el futuro.

e El crecimiento en EE.UU. ha sido relativamente resiliente a
pesar de los elevados tipos de interés, aunque ahora
parece estar ralentizandose. Esperamos que el crecimiento
se aproxime a las tasas tendenciales durante el resto del
afo.

e Enla eurozona, prevemos una relativa moderacion del
crecimiento en comparacién con EE.UU., pero con tasas
que deberian acercarse al crecimiento potencial.

e En Japon, el crecimiento también deberia mejorar,
respaldado por los aumentos salariales, el repunte de la
produccién manufacturera y los estimulos fiscales.

e En China, la mejora de la confianza de los consumidores,
unida a los estimulos fiscales, apunta a un entorno de
crecimiento por debajo de la tendencia, pero que ira
mejorando.

El crecimiento parece recuperarse en lamayoria de las regiones,
pero ralentizarse en EE.UU.

indices PMI compuestos desde enero de 2023
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Notas: Datos a 31de mayo de 2024. Se muestran datos mensuales utilizando los indices de gestores
de compras compuestos de S&P Global.Fuentes: LSEG Datastream e Invesco.

Las divergencias son evidentes en las previsiones generalizadas
de crecimiento

Previsiones generalizadas sobre el PIB para 2024 (%)
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Fuentes: Invescoy Bloomberg L.P., 31de mayo de 2024.



2 Continua la desinflacion, pero la evolucion de las economias es desigual
Parece que continua la desinflacion en EE.UU.; en la eurozona se observan mas avances

En las principales economias occidentales, la desinflacion
parece haberse moderado tras un descenso relativamente
rapido desde los maximos de 2022-23, sobre todo en EE.UU.
La inflacidn de los servicios se ha mantenido muy por encima
de los objetivos. Esto ha retrasado las expectativas del
mercado sobre el momento en el que los bancos centrales
podrian comenzar a relajar su politica monetaria.

Sin embargo, seguimos esperando un descenso de la
inflacion a corto y medio plazo en la mayoria de las
economias, con un ritmo de desinflacion mas rapido en las
economias de mercados desarrollados no estadounidenses.

e El fuerte crecimiento registrado en EE.UU., la continua
situacion de rigidez de los mercados laborales y la serie de
sorpresas al alza de la inflacion en lo que va de afo han
frenado las expectativas de quienes toman las decisiones
politicas y del mercado en cuanto a la senda de
desinflacién. Sin embargo, seguimos pensando que la
desinflacién continuara en EE.UU., pero a un ritmo que
supondra tan solo un par de recortes de tipos en 2024.

e Aunque el crecimiento ha sido menor que en EE.UU., las
perspectivas de inflacion de la eurozona se ajustan
bastante mas a los objetivos del BCE.

EE.UU.: Moderacion de la desinflacion
del PCE estadounidense %
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Nota: IPC armonizado = indice de precios al consumo armonizado. Los bancos centrales tienen poca o ninguna influencia sobre los precios de las materias primas y mucho menos sobre la inflacion de los
bienes comercializados si se compara con lainflacion de los servicios nacionales. Por lo tanto, un panorama de inflacion de los servicios mas persistente es una razon para esperar que los bancos centrales no
cambien su actual politica o postura, o que relajen la politica monetaria mas lentamente. Fuentes: Macrobond e Invesco. Graficos superiores: datos mensuales hasta marzo de 2024 para el IPC general y el
subyacente de EE.UU., y el IPC armonizado, subyacente y de servicios de la eurozona; hasta febrero parael IPC de EE.UU., el IPC subyacente, de servicios de la eurozona y todas las métricas de inflacion de
Reino Unido. Todos los datos sona 31 de mayo de 2024.



3 Las perspectivas de las politicas monetarias van encaminadas hacia recortes de

tipos dela Fed y el BCE

La evolucion de la inflacion hasta la fecha podria facilitar que se produzca una relajacion de la politica monetaria en el futuro

Los mercados comenzaron el afo anticipando una serie de
recortes de tipos por parte de los bancos centrales de las
economias desarrolladas occidentales. En la actualidad, tras
unos datos de inflacion del primer trimestre mejores de lo
esperado, los mercados solo prevén unos pocos recortes. La
perspectiva del mercado en torno a la desinflacion y la
politica monetaria ha sido muy volatil este afo, como se
aprecia en los graficos de la derecha. En el momento de
escribir estas lineas, los mercados parecen situarse cerca del
limite inferior del rango de recortes de tipos previstos en EE.
UU., la eurozona y Reino Unido.

Esperamos que los continuos avances logrados en torno a la
inflacidn reafirmen la presion a la baja sobre el rumbo de la
politica monetaria. A medida que descienda la inflacion, los
tipos de interés reales subiran y ayudaran a estimular los
recortes de tipos de la Fed, el BCE y el Banco de Inglaterra.
Un crecimiento relativamente mas moderado en Europa
deberia facilitar que las medidas se adelanten.

En EE.UU. la inflacién ha disminuido a un ritmo mas lento, lo
que sugiere que la Fed realizara menos recortes. Esto deberia
ayudar a mantener la fortaleza del USD hasta que se recorten
los tipos. En Japon, por el contrario, la inflacién es mas
elevada y se prevén nuevas subidas de tipos para lo que
queda de afno. Hasta que no se reduzcan los diferenciales de
tipos reales entre EE.UU. y Japdn, no deberiamos esperar una
apreciacion significativa del JPY.

Lavaloracion que hace el mercado de los recortes o subidas de tipos en 2024 indica cierta volatilidad en cuanto al momento en que se

adoptaran las politicas monetarias

H 2024 4 31mayo ® 1enero
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Fuentes: Invescoy Bloomberg L.P., 31de mayo de 2024. Segun la variacién implicita en el mercado del tipo de interés correspondiente durante el resto de 2024. El tipo de los fondos federales
estadounidenses se basa en futuros sobre fondos federales. Todos los demas se basan en los precios de los swaps sobre indices a un dia. Se asume que cada recorte o subida es de 25 puntos basicos, excepto

en Japon, donde cada recorte es de 10 puntos basicos.
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4 Lapolitica industrial y comercial sugiere que podria continuar existiendo cierta

divergencia

Las principales economias utilizan ahora la politica industrial mucho mas que las economias emergentes

La politica industrial es ahora un importante factor de
diferenciacion regional. Las economias desarrolladas son en
estos momentos mucho mas propensas a utilizar la politica
industrial que los mercados emergentes. En 2023, las
economias desarrolladas aplicaron el 71% de las politicas
industriales, mientras que los ME, solo el 29%. Los ME auin
recurren a barreras comerciales, mientras que algunas
economias desarrolladas utilizan una combinacion de ambas.

e Las nuevas politicas industriales suelen consistir en
subvenciones nacionales, como inyecciones de capital y
participaciones accionariales, ayudas econdémicas,
subvenciones en especie, desgravaciones fiscales o
deducciones de la seguridad social, subsidios a la
produccioén, bonificaciones de intereses, garantias de
préstamos, incentivos a la importacion y estabilizacion de
precios.

¢ Solo unas pocas economias representan la mayor parte de
las politicas industriales: China, la UE y EE.UU. fueron
responsables del 48% de las politicas industriales en 2023.
Los principales mercados emergentes también utilizan
politicas industriales, en particular, India e Indonesia.

e Entre las iniciativas recientes de politica industrial en EE.UU.

destacan la Ley Bipartidista de Infraestructuras, la Ley de
Ciencia y Chips y la Ley de Reduccion de la Inflacion. Las
politicas industriales estadounidenses parecen tener un
efecto considerable en la inversidon manufacturera. Queda
por ver el impacto en el crecimiento, la productividad y los
beneficios.

Nuevas politicas industriales por tipo de economia en 2023

B Economias emergentes B Economias avanzadas
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Fuentes: New Industrial Policy Institute y Fondo Monetario Internacional, 4 de enero de 2024.
IED =inversion extranjera directa.

Gasto estadounidense en construccion de estructuras no
residenciales (tasa anualizada desestacionalizada, SAAR)
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Fuente: Datastream, datos mensuales a 29 de febrero de 2024. El comercio minorista es la suma
de: grandes almacenes, galerias y centros comerciales. Otros comercios corresponde a los
comercios no minoristas.



5 Principalesriesgos

Los riesgos geopoliticos son elevados

Los recientes acontecimientos en Oriente Proximo han vuelto a poner de
manifiesto que el entorno geopolitico sigue expuesto a numerosos
riesgos. Otros riesgos politicos incluyen el actual conflicto entre Rusia y
Ucrania, las tensiones entre EE.UU. y China y las posibles consecuencias
de las proximas elecciones estadounidenses. Estos riesgos pueden tener
repercusiones tanto a nivel local como mundial en los flujos comerciales,
las perturbaciones de oferta, etc.

Situacion geopolitica

—— indice de riesgo geopolitico (media mévil de 30 dias)
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Fuentes: Invescoy Macrobond, 31de mayo de 2024.
indice de riesgo geopolitico, medida del riesgo geopolitico, Caldara, Dario y Matteo
Lacoviello2018.

Las elecciones aumentan laincertidumbre

Setenta y seis paises van a celebrar elecciones en 2024. Muchas ya se han
celebrado con un impacto limitado en el mercado. Las elecciones seran
clave en EE.UU. y Reino Unido. Es probable que la incertidumbre politica
siga siendo elevada y habra que prestarles mucha atencion, dado su
potencial para cambiar el panorama econdmico y de inversion, en
especial, en el caso de las estadounidense

Paises en los que habra elecciones en 2024

M Elecciones que ya se han celebrado en 2024
B Elecciones previstas en 2024

Fuentes: Invesco e Instituto Nacional Demadcrata, 31de mayo de 2024.

Acontecimientos y tensiones financieras

La tension financiera es elevada tras las rapidas subidas de tipos de 2022-
23 y una crisis podria desencadenar un cambio brusco en el rumbo de las
politicas monetarias. Sin embargo, nos tranquiliza que se haya actuado
con rapidez y de forma selectiva ante los recientes acontecimientos
financieros, y consideramos que el riesgo de una crisis financiera
sistémica es limitado debido al desapalancamiento generalizado previo a
la pandemia.

Reacciones ante las crisis
— |CE BofA MOVE Index (1 enero 2022 = 100)

280 El BoE anuncia un
programa temporal de
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Fuentes: Macrobond e Invesco, 31de mayo de 2024. Nota: EI ICE BofA MOVE Index es
unamedida de la volatilidad del mercado de renta fija estadounidense basadaenla
volatilidad implicita de la rentabilidad de los swaps de tipos de interés at-the-money a
unmesy avencimiento constantea2, 5,10y 30 afios.



Mejora del crecimiento en Reino Unido, pero con una evolucion desigual de la inflacion
Es probable que la inflacion impida al Banco de Inglaterra relajar su politica monetaria

Esperamos que la economia britanica se comporte de forma
similar a la de la eurozona, pero con cierto desfase temporal y
una menor relajaciéon de la politica monetaria a corto plazo.
Las medidas de actividad han empezado a mostrar sefales de
mejora y los consumidores se encuentran en una posicion
mas fuerte de lo esperado.

Aunque la inflacion ha bajado mas lentamente, los efectos
subyacentes y la caida de los precios de la energia son en
este momento factores que favorecen la desinflacion. El
reto para el Banco de Inglaterra es que la inflacidn de los
servicios sigue siendo elevada. Creemos que el BoE
recortara los tipos en 2024, pero el ciclo de recortes sera
gradual.

Tras las elecciones nacionales previstas para el 4 de julio,
es probable que Reino Unido cuente con un nuevo
gobierno laborista en 2024. Aunque no parece que sus
politicas se vayan a diferenciar demasiado de las de los
conservadores, esperamos una relacion mas cercana con
Europa bajo el nuevo gobierno, lo que podria reducir parte
del descuento relacionado con el Brexit que incluyen los
activos britanicos.

El abaratamiento de la energia reducira la inflacion en el segundo
semestre
IPC britanico y precios de la energia

—— |PC interanual (LHS)
— |PC de la energia, eje dcho. (interanual, %) (RHS)
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Fuentes: Invescoy Bloomberg L.P., 31de mayo de 2024.

La elevada inflacion de los servicios sigue siendo unreto parael
BoE
Inflacién de servicios y alquileres en Reino Unido

—— |PC de los servicios
— |nflacion de los alquileres

Year-over-year percent change
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Fuentes: Invescoy Bloomberg L.P., 31de mayo de 2024.



Japon avanza hacia una inflacion constante del 2%
El paso a un régimen inflacionista ha mejorado la rentabilidad empresarial

La negociacion colectiva shunto de este afno entre sindicatos
y empresas dio como resultado un aumento salarial del 5,2%
para el personal de las grandes empresas. Los mayores
aumentos salariales, el repunte de la produccién
manufacturera y el estimulo fiscal deberian apoyar el
crecimiento tanto del consumo como de la inversion en
Japon.

e Con una inflacién algo mas fuerte, prevemos que el Banco
de Japon (BoJ) aplicara al menos una subida de tipos
adicional para finales de 2024 y posiblemente inicie un
endurecimiento cuantitativo, ya que es probable que se
aprecie una mayor probabilidad de alcanzar una inflacidn
constante del 2%.

¢ Gracias al cambio de las empresas japonesas hacia una
fijacion de precios mas agresiva, los margenes
empresariales han alcanzado niveles histéricos. Es probable
que quienes invierten a nivel mundial aumenten su
asignacion de activos a la renta variable japonesa, lo que
sugiere un mejor comportamiento de las acciones
japonesas frente a las de otras economias avanzadas en el
segundo semestre de 2024.

e Dado que los activos japoneses resultan cada vez mas
atractivos gracias a la mejora de sus fundamentales, es
posible que, a nivel global, se incremente la asignacion a
renta variable japonesa frente a la renta variable de otras
economias avanzadas en el segundo semestre de 2024. La
debilidad del JPY podria continuar a corto plazo, aunque un
recorte de los tipos de interés por parte de la Fed y una
subida de tipos por parte del BoJ deberian mitigar la
debilidad del JPY hacia finales de este afio.

La asignacion de activos no garantiza un beneficio ni elimina el riesgo de
pérdida.

Inflacion japonesa y subida salarial del shunto

Variacion % interanual

6
4 Version del BoJ de la inflacidn
medida por el IPC "subyacente"
(IPC sin alimentos frescos ni
energia)
2 I o

0 b A

Perspectivas
-2 del BoJ

Variacion % interanual

6
5 . .
Aumento salarial medio global
acordado en las negociaciones del
4 shunto
3
2

1991 1996 2001 2006 20M 2016 2021 2026

Nota: Las cifras de inflacion excluyen el impacto de las subidas de los impuestos sobre el
consumo. Fuentes: Rengo y CEIC. Datos mensuales de inflacion a 30 de abril de 2024. Datos
anuales para el aumento salarial hasta 2024, que incluye los tltimos resultados del shunta.

Margenes de las empresas cotizadas japonesas
—— EBITDA margin  —— EBIT margin === Net margin

%
16
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. A Y .

1991 1996 2001 2006 20M 2016 2021

Fuente: Invesco, de Datastream. Datos mensuales, 31de mayo de 2024.
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India muestra un fuerte crecimiento impulsado por factores ciclicos y estructurales

¢;Se ampliara el crecimiento pronunciado "en forma de K" al consumo masivo y a la industria?

A pesar de los riesgos geopoliticos, India es ahora un
importante motor de crecimiento mundial, lo que, en nuestra
opiniéon, merece la atencion de quienes invierten.

e Lainversion publica, el consumo privado de las rentas
altas y las exportaciones de servicios son los principales
motores de este crecimiento. Esperamos que se invierta en
infraestructuras publico-privadas, en capital de inversion
privado y en un consumo masivo mas amplio, que aun se
ve frenado por las secuelas de la COVID-19. Si la inversion
y la contratacion en el sector manufacturero aumentan
segun lo previsto, el crecimiento del empleo y el aumento
de los ingresos laborales ayudarian a intensificar las
ventajas ciclicas y estructurales de India.

e Después de unos resultados decepcionantes en las
elecciones, el partido Bharatiya Janata Party (BJP) ha
perdido la mayoria absoluta en el Parlamento. A medida
que se llega a acuerdos sobre el reparto de poder, se
deberian aclarar las perspectivas sobre las reformas, lo
que podria dar lugar a un aumento de las inversiones; es
probable que las entradas de capital extranjero contintien
e incluso se aceleren.

e Creemos que los bonos indios pueden ofrecer una atractiva
rentabilidad ajustada al riesgo, ya que la inclusién en los
indices sigue despertando interés desde el extranjero. Es
probable que la renta variable siga beneficidandose de la
demanda interna y de la mejora de los beneficios, pero las
elevadas valoraciones historicas o comparadas con las de
otros mercados podrian frenar la entrada de capital
extranjero.

Lideralainversion en capital; se espera que le siga el consumo

—— Formation bruta de capital fijo
— Gasto privado en consumo final

Cuatro trimestres consecutivos, variacion interanual (%)
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Los Ultimos datos disponibles corresponden al cuarto trimestre de 2023, a 31de mayo de 2024.
Datos en INR a precios constantes. Fuentes: Ministerio indio de Estadistica e Implementacion de
Programas (MoS&PI) e Invesco.

Latasa de dependencia en India es inferior a la media mundial

= |India === Mundo = = Proyeccién
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Datos anuales de 1980a2050, a 31 de mayo de 2024. Los datos para los afios 2022-2050 son
proyecciones. La tasa de dependencia total se define como el nimero de nifios (0-14 afios) y
personas mayores (65 aflos 0 mas) por cada 100 personas en edad de trabajar (15-64 afos).
Fuentes: UNCTAD e Invesco. No se puede garantizar que secumplan las proyecciones.
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Los recortes de tipos deberian favorecer a los activos de riesgo

Esperamos que los activos de riesgo se beneficien cuando Rentabilidad total media de los activos (USD) en torno al primer recorte de tipos en un ciclo de relajacién de la Fed
vuelva el apoyo politico, lo que prevemos que ocurra en la

mayoria de los principales mercados desarrollados en la ) ) )
segunda mitad de 2024. B 12 meses antes de la primera bajada de tipos B 12 meses después

e Cabe destacar que, histéricamente, los activos de riesgo
distintos de la renta variable se han comportado mejor en
el periodo previo al primer recorte de tipos que en el Activos globales (%)
periodo inmediatamente posterior. Creemos que esto se

debe a que los bancos centrales suelen bajar los tipos 10
cuando las economias se debilitan.
¢ Sin embargo, este ciclo es diferente porque los bancos 0
centrales iban por detras de la curva en lo que respecta al
endurecimiento, y es posible que ocurra de igual modo -10
cuando se produzca la relajacidn (recortaran los tipos mas
tarde en el ciclo). 20
« Aunque es posible que haya volatilidad en los activos de Renta variable Bonos gub. Corp. Gl Corp. HY . ACIE'\II'OS' indice USD Materias primas
inmobiliarios

riesgo debido a la actual ralentizaciéon econémica mundial,
sospechamos que el ciclo de relajacidn coincidirad con un

mayor apetito por el riesgo. Creemos que los mercados ya Activos estadounidenses (%)
estan anticipando una recuperacion economica.

15
10
5
0 p
Renta variable Bonos gub. Corp. Gl Corp. HY Activos Indice USD Materias primas
inmobiliarios

Notas: Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros. No se puede invertir directamente en un indice. "Bonos gub." = bonos gubernamentales; "Corp. GI" = bonos corporativos con grado
deinversion; "Corp. HY" =bonos corporativos high yield. Basado en los ciclos de tipos de interés de la Reserva Federal desde 1974. Véase el Apéndice | para conocer lametodologia y las definiciones de los
indices. 31de mayo de 2024. Fuentes: ICE, ICE BofA, FTSE Russell, MSCI, S&P GSCI, Refinitiv, LSEG Datastream e Invesco.




Renta variable

La mejora del crecimiento mundial tiende a favorecer los activos no denominados en USD y las
acciones mas ciclicas, orientadas al value y de menor capitalizacion

Rentabilidad de la renta variable mundial desde 1998 en los periodos en los que el JP Morgan Global Manufacturing Purchasing
Managers' Index estaba subiendo

Tasa de crecimiento anual compuesto

30

25,8

25

20
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10

REITs Value EE.UU. Gran cap. EE.UU. MD excl. EE.UU. Europa Growth EE.UU. Pequefa cap. EE.UU. ME

Fuentes: Bloomberg L.P. e Invesco, 31de mayo de 2024. Notas: REITs =FTSE NAREIT All Equity REITs Index. Value EE.UU. = Russell 1000 Value. Gran capitalizacion EE.UU. = S&P 500. Growth EE.
UU. =Russell 1000 Growth. Europa = MSCI Europe Index. Internacional =MSCI ACWI ex USA. Pequefia capitalizacion EE.UU. =Russell 2000. ME = MSCI Emerging Markets Index. Rentabilidad en
USD. No se pueden comprar indices directamente. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

Los activos no denominados en
USD parecen atractivos

e En los Ultimos anos, la baja rentabilidad de los valores value a
nivel mundial, incluidos mercados emergentes, Europa y
empresas de pequefa capitalizacién, ha generado algunas
oportunidades atractivas.

e Con la relajacion a la vista de las politicas econdmicas de
muchas economias, prevemos una mejora del crecimiento
mundial en el segundo semestre de 2024, que se reflejara en
el aumento de los PMI manufactureros mundiales.

e El aumento de la produccién mundial suele ser un estimulo
para los activos de riesgo de naturaleza mas ciclica.
Esperamos que, a nivel mundial, el value recupere el interés
de quienes invierten en un entorno mas favorable.

¢ Los activos no denominados en USD deberian verse
favorecidos por el inicio del ciclo de recortes de tipos de la
Fed, lo que deberia permitir que el USD comience a
debilitarse de forma ciclica en un futuro préximo. Sin
embargo, los atiin amplios diferenciales de tipos de interés a
favor del USD podrian limitar su debilitamiento.
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Las rentabilidades muestran que los bonos vuelven a ser
interesantes, mientras que las valoraciones de la renta

variable son divergentes

Rentabilidades de las clases de activos mundiales dentro
de los rangos histdricos (%)
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Lasfechas deinicio de los intervalos histdricos son: activos monetarios 1de enero de
2001; bonos gubernamentales ("bonos gub.") 31de diciembre de 1985; bonos
corporativos ("bonos corp.") 31de diciembre de 1996; bonos corporativos high yield
("corp. HY") 31de diciembre de 1997; préstamos bancarios 31de enero de 1998;
acciones1de enerode1973; REITs 18 de febrero de 2005. A 30 de abril de 2024.
Fuentes: Credit Suisse/UBS, LSEG Datastream e Invesco Global Market Strategy Office.

Rangos histéricos de CAPEs
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Nota: CAPE = precio/beneficio ajustado ciclicamente y con una media mavil de 10 afios
de los beneficios. Basado en datos diarios a partir del 3de enero de 1983 (excepto para
China, a partirdel1de abril de 2004, India a partir del 31de diciembre de 1999 y ME, a
partir del 3de enero de 2005), utilizando los indices de Datastream. A 30 de abril de
2024. Fuentes: LSEG Datastream e Invesco Global Market Strategy Office.

Lo masdestacadodelas
valoraciones

Oportunidades

e Durante gran parte del periodo transcurrido desde la crisis
financiera global (CFG), pensabamos que las rentabilidades
de los bonos eran tan bajas que carecian de interés. Esto ya
no es asi. En particular, los tipos de interés al contado y los
intereses de los préstamos bancarios se situan en el extremo
superior de sus rangos historicos.

e Dentro de la renta variable, los ratios precio-beneficio
ajustados ciclicamente indican una gran discrepancia entre
China (barata), Europa (normal) y EE.UU. e India (cara).
Creemos que la renta variable china tiene un importante
potencial alcista que podria verse impulsado por alguna
sorpresa positiva.

Catalizadores

e Siempre es dificil saber qué provocara que las valoraciones
bajas (altas) se conviertan en rentabilidades altas (bajas).

e Sin embargo, creemos que la relajacion monetaria de los
bancos centrales podria impulsar la rentabilidad de la renta
fija, mientras que los activos monetarios y los préstamos
bancarios deberian seguir ofreciendo rentabilidades
atractivas si los bancos centrales tardan en relajar sus
politicas.

e Las valoraciones extremadamente bajas podrian bastar para
ayudar a las acciones chinas (al igual que a las
estadounidenses en marzo de 2009), a lo que han
contribuido unos resultados econémicos mejores de lo
esperado. La recuperacion economica en Europa podria
impulsar las acciones de este continente.
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Aumenta la demanda de acciones por parte de las
empresas

Mas empresas hablan de recompras

Media de 3 meses de las menciones de "recompras" en las transcripciones de las empresas

- FTSE All Share — Stoxx 600
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Reino Unido ofrece una alta rentabilidad total en comparacion con otras partes del mundo

B Rentabilidad de las recompras a 12 meses B Rentabilidad de los dividendos a 12 meses

2,91%

1,60%

NKY Index SPX Index SX5E Index UKX Index

Fuentes: Invescoy Bloomberg L.P., 31de mayo de 2024. NKY Index = indice Nikkei 225. SPX Index = indice S&P 500. SX5E Index = indice Euro Stoxx 50. UKX Index = indice FTSE 100. La
rentabilidad de las recompras se define como el valor de las recompras de acciones dividido por la capitalizacion bursatil al inicio del periodo.

Vuelven lasrecompras

e Es probable que en los préximos meses las propias empresas
sean las que demanden acciones. En el primer trimestre, mas
empresas gue nunca mencionaron las recompras en sus
conferencias de resultados. El grafico de la izquierda muestra
el indice britanico FTSE All Share y el Stoxx 600, pero el
panorama es similar en todo el mundo.

e Por ejemplo, Apple anuncié una recompra récord por 110.000
millones USD a principios de mayo, después de que otras
grandes empresas tecnologicas anunciaran importantes
programas de recompra.

¢ Las operaciones de recompra deben tenerse en cuenta a la
hora de calcular la rentabilidad total de las acciones, con los
dividendos.

e En comparacion con el periodo posterior a la CFG, hoy en dia
la tasa de descuento que deberia aplicarse a las acciones es
mas elevada. Esto significa que quienes invierten deberian
esperar obtener una mayor proporcion de la rentabilidad total
a partir del componente de rentas, o flujos de caja a mas
corto plazo, en lugar de ganancias especulativas futuras.

¢ Esto deberia favorecer a las acciones britanicas y europeas,
junto con el sector financiero y el de las materias primas.
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Renta fija

La divergencia entre crecimiento e inflacion podria afectar a los tipos mundiales

AN
\N7

Perspectivas de crecimiento y tipos

e Una inflacion mas persistente de lo previsto ha puesto en aprietos a la
Fed y es probable que le resulte muy dificil recortar los tipos hasta que
se invierta la actual tendencia de la inflacidn.

e La aceleracion de la desinflacién y el débil crecimiento en Europa y
Reino Unido haran que, probablemente, el BCE y el Banco de Inglaterra
se adelanten a la Fed, con posibles recortes de tipos este verano.

¢ Es posible que los bancos centrales de los ME se guien por los datos
estadounidenses y las expectativas en torno a la Fed para establecer la
direccidén de sus politicas monetarias.

e El crecimiento mundial es divergente: ha sido firme en EE.UU. y
resiliente en los ME, mientras que Europa ha mostrado una débil
recuperacion tras la pandemia.

Fuente: Invesco, mayo de 2024.

Perspectivas del crédito

e Lafortaleza de los fundamentales, la solidez técnica y el hecho de que
las rentabilidades totales parezcan atractivas desde una perspectiva
historica han favorecido a los mercados crediticios este afno.

e Estamos a favor de comprar en la caida del grado de inversion
estadounidense. Dadas las fortalezas de los fundamentales de la
economia estadounidense, es mas probable que la tendencia a partir de
ahora sea positiva. Vemos valor relativo en el grado de inversion
europeo.

e Somos prudentes con respecto al high yield, pero preferimos mantener
cierta exposicion. En nuestra opinidn, los diferenciales son ajustados,
pero prevemos pocos catalizadores que los amplien y esperamos que
los impagos disminuyan en el futuro.

* Nos decantamos por los bonos municipales. Los diferenciales son
ajustados, pero prevemos unos datos técnicos solidos de cara al futuro:
el verano deberia traer consigo una oferta limitada y la necesidad de
reinversion.

Perspectivas de Invesco
Fixed Income

Rob Waldner, CFA®
Chief Strategist

Head of Macro Research
Renta fija

EE.UU. ha crecido a un ritmo constante, mientras
que Europa apenas se ha recuperado tras la crisis
de COVID-19. Por el contrario, la inflacion ha caido
mas rapidamente en Europa, donde inicialmente
fue mas persistente, pero ahora casi ha vuelto

al objetivo. Incluso Reino Unido, que se habia
considerado un caso atipico de "estanflacion",
puede que registre este afo una inflacion

general inferior a la de EE.UU. Esta divergencia
macroeconomica tiene implicaciones para la
politica monetaria, los tipos de interés y las divisas.
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Renta fija

Hay cierto estrechamiento en los diferenciales de crédito, pero vemos oportunidades

Los diferenciales del crédito no son bajos, pero los

rendimientos parecen atractivos

— Bloomberg US Aggregate Corporate Average OAS

- Bloomberg Euro Aggregate Corporate Average OAS
— Bloomberg Sterling Aggregate Corporate Average OAS
= Bloomberg EM Asia USD Credit High Grade Average OAS

4,0

3,5

0,5
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Fuente: Macrobond, 30 de abril de 2024.

Los diferenciales del crédito con grado de inversion no son
bajos, pero larentabilidad parece atractiva

= Bloomberg US Aggregate Credit Average OAS
—— Bloomberg US Aggregate Credit Yield to Worst

%

e N Post GFC tights 77bp

0
1995 1999 2003 2007 20Mm 2015 2019 2023

Fuente: Macrobond, 30 de abril de 2024.

Vuelven lasrecompras

Los mercados crediticios han resistido bien en
comparacion con muchas otras clases de activos. La
fortaleza de los fundamentales, la solidez técnica y el hecho
de que las rentabilidades totales parezcan atractivas desde
una perspectiva histérica han favorecido a este tipo de
activos.

El crecimiento estadounidense también ha mostrado un
comportamiento mejor de lo esperado. El mercado laboral
se ha mostrado solido y es coherente con una economia
que crece a buen ritmo.

La baja probabilidad de recesion mundial invita a ser algo
optimistas respecto al crédito en general. Sin embargo, las
ajustadas valoraciones nos llevan a mantener una baja
exposicion a este tipo de activo.
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Préstamos: La alta rentabilidad y la nula duracion hacen
que los préstamos sean atractivos en un entorno de
"tipos altos durante mas tiempo"

Los cupones estan en su hivel mas alto en décadas

B Tipo base m Diferencial —— Promedio
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Fuente: PitchBook Data, Inc., a 31de marzo de 2024. El tipo base refleja la media del
trimestre. Se utiliza el LIBOR a tres meses (antes de 2023) o el SOFR (2023 o después)
mas el diferencial institucional medio ponderado.

Los diferenciales se mantienen por encima de la media
historica

= Diferencial* = = Diferencial medio histérico
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Fuente: Credit Suisse Leveraged Loan Index, 30 de abril de 2024. Las rentabilidades
pasadas no garantizan los resultados futuros. Medias a largo plazo basadas en fechas
comprendidas entre el 31de enero de 1992y el 30 de abril de 2024. *Diferencial del
margen de descuentoa 3 afios.

Lo mas destacado de los préstamos

Oportunidades

¢ Larentabilidad y los cupones de los préstamos se sitian en
sus niveles mas altos en décadas y ofrecen algunas de las
rentabilidades mas elevadas de toda la renta fija.

¢ Larentabilidad actual de los cupones se situa en torno al 9%
después de que los tipos basicos se hayan reajustado al alza,
y los diferenciales siguen siendo amplios.

e Los préstamos pueden ofrecer valoraciones atractivas, ya
que los diferenciales aun se encuentran por encima de los
niveles historicos en comparacion con otras clases de
activos.

Catalizadores

e Dado que se prevé que los tipos se mantengan altos durante
mas tiempo, es probable que los préstamos ofrezcan
cupones mas altos.

e A pesar de la incertidumbre en torno a los tipos de interés,
los préstamos carecen de duracién y han sido relativamente
inmunes a la volatilidad de los tipos de interés en
comparacion con otras clases de activos de renta fija.
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Activos inmobiliarios: El momento varia, pero los

valores muestran un punto de inflexion
Los valores ajustados indican un buen punto de entrada

Variacion del valor del capital (%) Lo mas destacado del sector
S , inmobiliario

- EE.UU. —— Reino Unido - Asia - Europa

20

Oportunidad

15 Prevemos que finales de 2024 y 2025 seran periodos atractivos

para recoger beneficios en renta variable inmobiliaria privada,
ya que las valoraciones de los fondos inmobiliarios existentes
10 /\ parecen haber tocado fondo o estar acercandose a niveles
M minimos, dependiendo de la region.
5
% Catalizadores
0 ~— . -
—_ ¢ Desde finales del afo pasado, los bancos centrales han
expresado su intencion de relajar las politicas monetarias, lo
5 \ cual ha generado expectativas de posibles recortes de los
v tipos de interés.
e Los recortes de los tipos de interés ofrecen margen para

-10 \ reducir los costes de la deuda inmobiliaria y las tasas de
15

capitalizacion, lo que podria dar lugar a nuevas transacciones
-20

N

y al avance hacia la recuperacién de los precios.

Q

Las tasas de capitalizacion de las transacciones privadas y las
tasas de capitalizacion implicitas del mercado publico han
llegado a converger, lo que implica que los precios de las
nuevas oportunidades se han ajustado con fluidez a las
condiciones del mercado.

(

3/2022
6/2022
9/2022
3/2023
6/2023
9/2023

12/2022

Se esperan nuevas caidas en los fondos inmobiliarios
tradicionales este afo antes de que comience la
recuperacion del valor.

12/2019
3/2020
6/2020
9/2020
12/2020
3/2021
6/2021
9/2021
12/2021
12/2023
.

Notas: EE.UU.=MSCI Global PFI North America Funds Quarterly Property Index; Reino Unido = MSCI Global PFI UK Funds Quarterly Property Index;
Asia=MSCI Global PFI Asia Pacific Funds Quarterly Property Index; Europa=MSCI Global PFI Continental Europe Funds Quarterly Property Index.
Fuente: MSCl data, tltimos datos a 31de diciembre de 2023. Larentabilidad pasada no predice los resultados futuros.
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Alternativos: El entorno favorable para las transacciones
beneficia al crédito privado

Crédito privado

De cara a 2024, consideramos que las condiciones
que benefician un entorno de transacciones mas
favorable estan firmemente consolidadas en
relacién con 2023, lo que incluye una mejor
perspectiva del entorno macroeconémico, la
moderacion de las presiones inflacionistas,
posibles reducciones de tipos y una mayor presion
por parte de los socios limitados para que las
empresas de capital riesgo generen resultados e
inviertan en nuevas empresas de plataforma.
Dentro de la deuda distressed y en situaciones
especiales, estamos viendo una cantidad
significativa de empresas de pequena capitalizacion
con restricciones de liquidez que son "buenas
empresas" con "malos balances", lo que
proporciona un conjunto de oportunidades mas
amplio para esta clase de activos.

Capital privado

Con niveles récord de liquidez desde hace cuatro
anos o mas, ratios de cobertura de la deuda muy
bajos y un inminente problema de refinanciacion,
deberian presentarse oportunidades para quienes
tengan experiencia en reestructuraciones en un
entorno en el que los socios generales estan muy
incentivados para aumentar la actividad de
compra. Aunque las valoraciones siguen siendo
superiores a los niveles anteriores a 2021, la
correccion de las valoraciones de las empresas en
fase avanzada deberia ofrecer una oportunidad
continua a las empresas de capital riesgo con un
mandato flexible.

Activosreales

A pesar de un entorno de transacciones
moderado, muchos mercados inmobiliarios siguen
mostrando unos solidos fundamentales de los
beneficios. Observamos que el arrendamiento se
ha ralentizado de forma generalizada en todos los
tipos de inmuebles en EE.UU., donde esperamos
que la recuperacion de los fundamentales se
retrase con respecto a la recuperacion de los
mercados de capitales. En cuanto a las
infraestructuras, aunque la liquidez sigue siendo
elevada y las valoraciones, al igual que en el sector
inmobiliario, no se han visto respaldadas por los
tipos basicos, los fundamentales a corto plazo son
buenos y existen efectos seculares favorables. Los
precios de las materias primas siguen siendo
volatiles y oscilan en la mayoria de los
subcomplejos.

Max. Max.

Infraponderacion Neutral Sobreponderacion

<+O O O O—»
Riesgo de cartera O

Crédito privado

Capital privado

Activos reales

00 O O

Materias primas

. Posicionamiento actual

Fuente: Invesco Solutions, perspectivas a29de febrero de 2024.

O Posicionamiento anterior

O

Jeff Bennett, CFA®
Head of Manager Selection
Invesco Solutions
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Estrategia Global de Mercados: Activos preferidos en el futuro

Bajista
Inflacion mas persistente, menor crecimiento

Una desaceleracion brusca puede materializarse tanto a través de largos
periodos de endurecimiento de las politicas como por una inflacion
persistente que estimule un endurecimiento adicional. En cualquiera de
los dos casos, las implicaciones para la inversion serian similares, pero la
experiencia a corto plazo podria variar: los bonos de larga duracién y la
renta variable podrian obtener antes mejores resultados en la fase inicial
de una desaceleracion brusca, pero se comportarian peor en caso de una
inflacidn persistente.

Nuestras preferencias...
e Activos monetarios

e Renta variable: Renta variable defensiva, como productos basicos de
consumo, atencion sanitaria y servicios publicos

¢ Renta fija: Bonos gubernamentales de larga duracion

¢ Divisas: Divisas distintas al USD, no vinculadas a materias primas
defensivas, como CHF y JPY

Fuente: Invesco, 31de mayo de 2024.

Referencia
Desinflacion durante 2024, reaceleracion del crecimiento en
el segundo semestre hacia tasas tendenciales

El crecimiento mundial se podria estabilizar y repuntar hacia tasas
tendenciales (aunque sigue por debajo) en el segundo semestre de 2024,
en un contexto de desinflacién generalizada y de relajacién de la politica
monetaria en muchas de las principales economias desarrolladas. El
crecimiento de los salarios reales también deberia mejorar. El resto del
mundo registraria un repunte del crecimiento mejor que el de EE.UU.
Europa y Reino Unido experimentarian una mayor inflacion y recortes de
tipos antes que EE.UU. El crecimiento en China también se ha estabilizado
y podria mejorar en el segundo semestre de 2024, gracias a nuevos
estimulos fiscales.

Nuestras preferencias...
® Renta variable:
— Renta variable ciclica, incluidos el value y la pequefa capitalizacion
— Renta variable de mercados desarrollados excl. EE.UU. y emergentes
¢ Renta fija:
— Neutral en duracion

— Crédito de mayor calidad no relacionado con el grado de inversion,
incluidos los préstamos bancarios y el crédito high yield

— Bonos de ME en divisa local y fuerte

e Divisas: Divisas distintas del USD, como el EUR, la GBP y el BRL

Optimista
Rapida desinflacién, mejor crecimiento

Eine schnellere Riickkehr der Inflation in Richtung der Zielwerte,
insbesondere in den USA, wiirde eine weitere Lockerung der Geldpolitik
und ein kraftigeres Wachstum in der zweiten Hélfte des Jahres 2024
ermdglichen. Daflir misste klarer sein, dass die Kerninflation nachhaltig
zurlickgeht, was es der Fed erlauben wiirde, die Zinsen schneller und in

groBerem Umfang zu senken, mit entsprechend positiven Auswirkungen.

Davon sollten zyklischere Anlagewerte profitieren.

Nuestras preferencias...
¢ Renta variable
— Europa, China y mercados emergentes
— Value y pequena capitalizacion
— Recursos basicos, industriales y financieros
¢ Renta fija: Crédito high yield
e Divisas: AUD y CAD

e Materias primas: Materias primas industriales, especialmente metales
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Apéndice

Notas para los graficos de la pagina 12:

El grafico superior muestra la rentabilidad total de los activos mundiales en
los 12 meses anteriores y posteriores al primer recorte de tipos de la Fed en
los ciclos de relajacion desde 1974 y el gréfico inferior muestra lo mismo,
pero para los activos estadounidenses. No existen datos para todos los
activos en todos los ciclos de relajacion. Fuentes: ICE, ICE BofA, FTSE
Russell, MSCI, S&P GSClI, Refinitiv Datastream y oficina Global Market
Strategy de Invesco.

Bonos gubernamentales: Las rentabilidades historicas y previstas se basan
en los indices ICE BofA de deuda publica con rangos histéricos que
comienzan el 31 de diciembre de 1985 para el indice mundial y el 30 de
enero de 1978 para el indice estadounidense.

Bonos corporativos con grado de inversion (Gl): indices ICE BofA de bonos
corporativos con grado de inversion con rangos histéricos que comienzan el
31 de diciembre de 1996 para el indice mundial y el 31 de enero de 1973 para
el indice en USD. Bonos corporativos high yield (HY): indices Bank of
America Merrill Lynch High-Yield con rangos histéricos que comienzan el 29
de agosto de 1986 para el indice en USD y el 31 de diciembre de 1997 para el
indice mundial.

Renta variable: Utilizamos los indices de referencia MSCI para calcular la
rentabilidad prevista y calculamos la rentabilidad total a largo plazo con
rangos historicos que comienzan el 31 de diciembre de 1969 para los indices
mundial y estadounidense.

Activos inmobiliarios: Utilizamos los indices FTSE EPRA/NAREIT con rangos
histéricos que comienzan el 29 de diciembre de 1989 para EE.UU. y el 18 de
febrero de 2005 para el indice mundial.

Materias primas: indices Standard and Poor's Goldman Sachs Commodity
Total Return con rangos histoéricos a partir del 31 de diciembre de 1969.

Riesgos de lainversion

El valor de las inversiones y de los ingresos fluctuaran (esto puede deberse en parte a las
fluctuaciones del tipo de cambio) y es posible que los inversores no recuperen el importe total
invertido. El rendimiento pasado no es una guia para los rendimientos futuros.

Informacion importante

Esta comunicacion de marketing esta dirigidaainversores profesionales en Espaiia. No esta destinado al ptiblico
nialosinversores minoristas ni debe distribuirse ni confiar en él. Por favor no redistribuya este documento.

Esta comunicacion de marketing no pretende ser una recomendacion para invertir en ninguna clase de activo, valor,
estrategia o producto en particular para uninversor en particular. Los inversores deben consultar a un profesional
financiero antes de tomar cualquier decision de inversidn. Este informe contiene tinicamente informacion general y
notiene en cuenta objetivos individuales, situacion fiscal o necesidades financieras. Esto tampoco constituye una
recomendacion sobre laidoneidad de cualquier estrategia o producto de inversion para uninversor en particular. Los
inversores deben consultar a un profesional financiero antes de tomar cualquier decision de inversion. No es una
oferta paracomprar o vender ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningtin valor o instrumento o
participar en cualquier estrategia comercial a ninguna persona en ningunajurisdiccion en la que dicha ofertao
solicitud no esté autorizada nia ninguna persona. a quienes seria ilegal comercializar dicha oferta o solicitud. No
forma parte de ningun folleto. Si bien se ha tenido mucho cuidado para garantizar que lainformacion contenida en
este documento sea precisa, no se puede aceptar ninguna responsabilidad por errores, errores u omisiones o por
cualquier acciontomadaenbase aella.

Las opiniones expresadas son las de las personas que las expresan personalmente y pueden diferir de las opiniones
de otros profesionales de inversion de Invesco. Las opiniones se basan en las condiciones actuales del mercadoy
estan sujetas a cambios sin previo aviso. Como ocurre con todas las inversiones, existen riesgos inherentes
asociados.

Obtengay revise cuidadosamente todo el material financiero antes de invertir. Invesco proporciona servicios de
gestion de activos de acuerdo con lalegislacion y normativa locales pertinentes. Este material puede contener
declaraciones que no son de naturaleza puramente historica, sino que son "declaraciones prospectivas". Estos
incluyen, entre otras cosas, proyecciones, pronosticos, estimaciones de ingresos, rendimiento o rendimiento u
objetivos de desempeno futuro. Estas declaraciones prospectivas se basan en ciertas suposiciones, algunas de las
cuales se describen en este documento. Los acontecimientos reales son dificiles de predecir y pueden diferir
sustancialmente de los supuestos. Todas las declaraciones prospectivas incluidas en este documento se basanenla
informacion disponible en lafecha del presente e Invesco no asume ninguna obligacion de actualizar ninguna
declaracion prospectiva. En consecuencia, no se puede garantizar que los rendimientos o proyecciones estimados
puedanrealizarse, que las declaraciones prospectivas se materialicen o que los rendimientos o resultados reales no
sean materialmente inferiores alos presentados.

Este documento no puede reproducirse ni utilizarse para ninglin otro propdsito, ni entregarse a ninguna otra persona
que no seaaquellaa quien se enviaron las copias. Nada de lo contenido en este documento debe considerarse
asesoramiento de inversion o marketing de inversiones seguin se define en la Ley de Regulacion de Asesoramiento de
Inversiones, Marketing de Inversiones y Gestion de Carteras de 1995 (“la Ley de Asesoramiento de Inversiones”). Se
animaalosinversores a buscar asesoramiento de inversiones competente de un asesor de inversiones autorizado
localmente antes de realizar cualquier inversion. Nilnvesco Ltd. ni sus subsidiarias tienen licencia seginla Ley de
Asesoramiento en Inversiones, ni cuentan con el seguro que se exige a un licenciatario segun la misma. Todos los
datos a 31de mayo de 2024, salvo que se indique lo contrario. Todos los datos son USD, a menos que se indique lo
contrario.

Emitido por Invesco Management S.A., President Building, 37A Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxemburgo, regulado por
laCommission de Surveillance du Secteur Financier, Luxemburgo.
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