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/ * Laconjugacién de incertidumbre arancelaria y unas perspectivas de un crecimiento econémico
sobre el mercado

resiliente, algo motivado en parte por cambios en la politica fiscal de Estados Unidos y Europa,
espoled el apetito por el riesgo.

N

* La menguante inquietud por los aranceles, los cambios en las politicas gubernamentales para
impulsar el crecimiento y la demanda aun fuerte de infraestructuras de |A contribuyeron a que
la renta variable mundial marcase niveles récord.

* Sin embargo, la relajacion de la politica fiscal no sale gratis, ya que esta arrastrando al alza los
rendimientos de la deuda publica a largo plazo, en especial en los paises mas endeudados.

» Tras un primer semestre sensacional, la renta variable europea se enfrenta a escollos derivados
de la apreciacion del euro y de los aranceles estadounidenses, que podrian estabilizarse en
niveles superiores a los previstos a principios de afo.

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en
cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion de MFS, como posicionamiento de cartera, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacién de intencion de negociacion en nombre de MFS.

El Global Market Pulse aprovecha el capital intelectual de la empresa para ofrecer una perspectiva sobre las dindmicas generales del mercado que mas interesan a los responsables de la asignacion de activos. Celebramos la gran diversidad de opiniones
dentro de nuestro equipo de inversion y estamos orgullosos de contar con inversores de talento en que pueden implementar posiciones de cartera y expresar opiniones diferentes o matizadas a las aqui contenidas, que se ajustan a su filosofia de inversion
especifica, presupuesto de riesgo y deber encomendado de asignar el capital de nuestros clientes de forma responsable.

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Variacion del tipo oficial, %

Nivel del indice

DE MOMENTO, SE DESCONOCE S| LA ECONOMIA MUNDIAL ESTA RESISTIENDO

B PMI compuesto mundial
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La perspectiva mundial se reanima
ante la pausa arancelaria

MFS PERSPECTIVE

= Losindices de gestores de compras
compuestos, que combinan la actividad
manufactureray la de servicios, muestran
que la economia mundial esta saliendo
airosa de laincertidumbre que se
vincula con la politica comercial de
Estados Unidos.

El PMI global se situa algo por encima
de sumediaen cinco afios, peseala

- '
L. turbulencia causada por los aranceles,
Contraccion ~ "
lo que supone una sefial positiva para
48 los activos de riesgo globales.
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: J.P Morgan, S&P Global. Datos mensuales del 31 de julio de 2020 al 30 de junio de 2025. PMI = indice de gestores de compras.

EL CICLO DE RELAJACION MONETARIA GLOBAL NO HA TERMINADO

W Variacion del tipo oficial desde 31/12/2024 ~ ® Variacion de los futuros implicitos del mercado
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Fuente: Datos de Bloomberg. Sobre la base de las curvas de efectivo a plazo. A 16 de julio de 2025.

Se barajan mas recortes de tipos,
aunque mas comedidos

MFS PERSPECTIVE

= Los mercados estan descontando nuevos
recortes de los tipos de interésen la
mayoria de mercados emergentes y
desarrollados.

= Lareduccion gradual de la inflacion
ha brindado esta posibilidad, aunque
algunos paises podrian estar llegando al
final de sus ciclos de relajacion.

= En general, los mercados emergentes
tienen visos de aplicar mas recortes que
sus homologos desarrollados, lo que
podria suponer un mayor respaldo apoyo
asus mercados de deuda locales.

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Curva de tipos 10s30s
(puntos basicos, indexado a 0)

LAS CURVAS DE BONOS SOBERANOS MUNDIALES HAN IDO AUMENTANDO 2 poltica fical atobal mas e ncidid
SU PENDIENTE DEBIDO AL AUMENTO DEL GASTO ESPERADO en los precios de los bonos a largo plazo

W EE. UU. ™ Alemania ™ ReinoUnido M Japén M Canadd
MFS PERSPECTIVE

= Los paquetes fiscales de EE. UU., China,
Europay otros paises han ejercido una
h n. presién alcista sobre los rendimientos
en el tramo largo.

75

(24
o

= Los paises con ratios deuda/PIB mas
altos, como EE. UU y Japdn, son los que
han registrado los mayores aumentos de
sus rendimientos.

= Aunque persiste la inquietud sobre
la gestion de ladeudaa largo plazo,
la expansion fiscal global podria
catapultar el crecimiento a corto plazo.
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Fuente: Bloomberg. Datos diarios del 1 de enero de 2024 al 21 de julio de 2025

SE PREVE QUE ELCAMBIO EN LA POLITICA FISCAL DE EUROPA IMPULSE Elimpulso fiscal podria desembocar en un
EL CRECIMIENTO repunte significativo del PIB de la zona euro.

W Defensa M Inversionesalemanas M Confianza empresarial M Total

MFS PERSPECTIVE

* Los compromisos de Europa en materia de
defensa podrian impulsar el crecimiento
del PIB.

= Una notable proporcién del gasto se
destinard a infraestructuras de defensa,
incluida la nube y tecnologia, asi como a
proyectos de infraestructura en Alemania.
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= Lamejora de las perspectivas deberia
impulsar la confianza de los consumidores
y las empresas, aunque los aranceles
podrian suponer un escollo.

=
™

=
N

Impacto en el PIB de la zona euro (%)

o
=)

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Fuente: “Strategy: When MEGA meets MAGA,” 27 de marzo de 2025, BNP Paribas Exane, estimaciones de BNP Paribas Exane, Bundesbank.
EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Renta variable mundial de mercados desarrollados - EE. UU.
En euros

V| |
‘\ /‘
. INFRAPONDERACION NEUTRAL SOBREPONDERACION

= Lasubida de los mercados se debe a la expansion de los multiplos, pese a haberse moderado las expectativas de beneficios para 2025. Los inversores estan obviando los contratiempos relacionados con los
aranceles y estan poniendo el foco en el sélido crecimiento previsto para 2026.

= Laamplitud viene determinada por acciones de alto riesgoy alto beta, entre ellas las acciones meme y las de empresas tecnoldgicas y de materiales no rentables.

= Laadministracién Trump esta priorizando el crecimiento con incentivos fiscales para promover la inversion en bienes de equipo o |+D, aunque los grandes recortes del gasto no se acometeran hasta finales de 2026.
Sin embargo, esto debe compensarse con la contrapartida de los posibles efectos negativos de los aranceles y las expectativas de beneficios ya elevadas.

REFLEXIONES DE MFS

GRANDES CAP. PEQUENA/MEDIANA CAP. CRECIMIENTO

= Los valores ciclicos de gran capitalizacion = Lapequefiay mediana capitalizacion haresistido | = El crecimiento se ha visto favorecido por el = Los sectores ciclicos han dominado a los
mantendran su dominio, encabezados por los bien gracias al entorno de propension al riesgo. repunte de la propensién al riesgo y el auge defensivos.
industriales y los tecnoldgicos. = Estas empresas suelen centrarse en el ambito de las empresas de semiconductores. = Prevemos que el sector financiero seguira

= Dada la ralentizacién del crecimientoy el local y se ven menos afectadas por los aranceles = Las politicas fiscales favorablesy la relajacion beneficiandose de la desregulaciony de una
aumento previsto del impacto de los aranceles, y el deterioro del USD, ademas de verse de las condiciones financieras deberian seguir curva de tipos mas pronunciada, mientras que
seguimos prefiriendo las empresas de gran favorecidas por la desregulacion. respaldando el crecimiento, pero el efecto total el sector industrial se vera respaldado por los
capitalizacion a las de pequefiay mediana de los aranceles y el nuevo aumento de los cambios en la politica fiscal.

= Laelevada exposicion de las pymes a los sectores
industrial y financiero deberia beneficiarse del = Los fuertes aumentos que se anticipan

= Lasvaloraciones se mantienen altas y tendriamos impulso que pueda registrar el crecimiento. = Creemos que los inversores deberian recortar los en lademanda de energia deberian
que ver un crecimiento de los beneficios para valores de crecimiento de alto riesgo a favor de seguir favoreciendo a las compaiiias de

capitalizacion. rendimientos contintian planteando riesgos.

= La capacidad de seleccion sigue revistiendo

que sejustifiquen los niveles actuales. vital importancia, ya que prevemos una otros de mayor calidad y crecimiento duradero. suministros publicos.

= Los 10 valores mas importantes contintian mayor dispersion. = Como consecuenciade laley «One Big
impulsando el crecimiento de los beneficios Beautiful Bill», el sélido ciclo de inversiones
del S&P 500. de capital deberia resultar propicio para el

segmento de valor.

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en
cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion de MFS, como posicionamiento de cartera, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de intencién de negociacion en nombre de MFS.

4 | Global Market Pulse EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Renta variable mundial de mercados desarrollados - sin EE. UU.
En euros

EUROPA (EXCL. RU) REINO UNIDO JAPON
A 4
| N | l
N / 2% / N /

= Larenta variable europea tiene visos de beneficiarse = Eltrasfondo macro del Reino Unido sigue siendo arduo = Ante los temores por el deterioro del nivel de vida

delaumento del gasto en defensa e infraestructuras. ante las mermadas perspectivas de crecimiento, el producido por la creciente inflacion, la coalicion
» El descenso de los tipos también deberia favorecer el deterioro del panorama laboral y la persistente inflacién. gobernante perf:ho su rnayzrlT enlacamaraalta,

crecimiento, dada la mayor exposicion de Europaala = El descenso de los PMI del Reino Unido indica la aunque se preve que sigaadelante.

financiacion bancariay a corto plazo. probabilidad de que persista la ralentizacion de la actividad = Elacuerdo comercial de EE. UU. se havalorado de

empresarial, lo que ejerceria presion sobre los beneficios. manera positiva.

REFLEXIONES DE MFS

* Elaumento del gasto en defensa probablemente = EI FTSE 100 constituye un mal indicador de la economia, = Japdn sigue siendo una regién atractiva, ya que la inflacion
favorecera al sector tecnoldgico. ya que esta dominado por el sector financiero, cuyas y el crecimiento salarial favorecen a los beneficios y las
perspectivas siguen resultando positivas a pesar de la valoraciones se mantienen en niveles razonables.

= Los bancos estan bien situados para beneficiarse de la

mejora del crecimiento econémico. ralentizacion de la economia local.

= Elaumento de los rendimientos plantea una posible

= Losaranceles sectoriales estan disparando los precios amenaza si provoca una ruptura en el sistema financiero.
de las materias primas, lo que beneficia a las empresas
britanicas de materiales basicos.

* Laadopcion de la lA podria resultar un catalizador para
la productividad y los ingresos, aunque la solidez del
euro supone un reto.

@ INFRAPONDERACION NEUTRAL @ SOBREPONDERACION

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en
cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion de MFS, como posicionamiento de cartera, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de intencién de negociacion en nombre de MFS.

5 | Global Market Pulse EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Mercados emergentes

En euros

RENTA VARIABLE ME

-
= Apesar del constante deterioro del sector inmobiliario,

el PIB chino se mantiene firme gracias a la resiliencia de
las manufacturas.

= Coreay Taiwan deberian seguir beneficiandose de la
demanda de semiconductores.

= Los PMlindios siguen revelando indicios de pujanza

DEUDA ME - MONEDA FUERTE

D £
I
= Apesar de los estrechos diferenciales, el contexto de

las valoraciones sigue siendo favorable en términos de
rendimiento total.

= Hay que vigilar el efecto de los riesgos globales,
que van desde el Gobierno de Trump 2.0 hasta la
geopolitica, pasando por las dificultades estructurales
que atraviesa China.

REFLEXIONES DE MFS

DEUDA ME - MONEDA LOCAL

h 4
I
= Larelajacion de la politica monetaria de la UE, la continua

desinflacion y los tipos reales relativamente altos acttian
como factores positivos.

= Tanto el euro como las divisas de mercados emergentes
se han beneficiado de la depreciacion del dolar.

= De caraal futuro, una nueva apreciacion del EUR podria
resultar tan problematico tras la reciente evolucion de
lamoneda.

= Losaranceles, situados en torno al 20%, y el deterioro

del USD plantean algunos riesgos para los exportadores

del sudeste asiatico.

= Los beneficios en todo América Latina estan abocados
amoderarse, salvo para los exportadores de
materias primas.

= Sin embargo, Brasil podria beneficiarse de la
depreciacion del USDy de la relajacién monetaria.

= Contrariamente a los temores iniciales, la deuda de
mercados emergentes ha mostrado una notable
resiliencia desde las elecciones de EE. UU.

= Dicha deuda sigue siendo atractiva dadas las
convincentes valoraciones del rendimiento total.

= Envista de los riesgos idiosincraticos, la seleccion de
paises cobrara vital importancia.

= Los elevados tipos locales y el menguante impulso de
lainflacién en mercados emergentes amortiguaran la
volatilidad de las divisas.

= Tras el anuncio del BCE de que efectuara una pausa
en los recortes, los mercados emergentes podrian
ser una clase de activos atractiva para incrementar la
exposicion aladuracién.

@ INFRAPONDERACION NEUTRAL @ SOBREPONDERACION

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en
cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion de MFS, como posicionamiento de cartera, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de intencién de negociacion en nombre de MFS.

6 | Global Market Pulse EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Renta fija mundial
En euros

DURACION EN USD DURACION EN EUROS*

A 71N

= Aunque la desaceleracion del crecimiento y de la inflacién general = Laexpansion fiscal ha arrastrado al alza los rendimientos del bund

V|

han favorecido la duracién, lainquietud sobre la politica fiscal y el al preverse un aumento del crecimiento y las emisiones.

dleterloroldetl_os indicadores tecnicos ha acentuado los riesgosal = Elgasto destinado a defensa e infraestructuras deberia redundar

alza para los tipos. en beneficio del crecimiento.

(I;as_presmr;es |n|fIaC|on|sta|s quetpmlz!r@: dzrlvlarse de !ZS (rje(tj)ajas = EI BCE se aproxima al final de su ciclo de recortes, lo que reduce el
e impuestos y los aranceles estan limitando la capacidad de atractivo de las valoraciones.

actuaciéndela Fed.

REFLEXIONES DE MFS

= En nuestra opinion, los riesgos asociados a politicas, entre los = Hemos adoptado una postura neutral bajo un prisma tactico con
que cabe incluir los retos a la independencia de la Fed, imponen respecto a la duracién del euro debido a factores dispares de tipo
cautela con respecto a la duracién en EE. UU. macroecondémico y de valoracion.

= Siel crecimiento pierde fuelle, la Fed se vera obligada a relajar su = Losargumentos estratégicos a favor de la duracion en Europa
politica monetaria, lo que favorecera la duracién. resultan convincentes, dada la volatilidad en otros mercados

desarrollados.

@ INFRAPONDERACION NEUTRAL @ SOBREPONDERACION

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en
cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion de MFS, como posicionamiento de cartera, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de intencién de negociacion en nombre de MFS.
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Renta fija mundial
En euros

CREDITO CORP. IG - EE. UU. ALTO RENDIMIENTO - EE. UU. CREDITO CORP. IG - EUROPA ALTO RENDIMIENTO - EUROPA
T > v ¥
|
= Los fundamentales siguen siendo respetables = Los sélidos fundamentales se ven favorecidos * Los solidos fundamentales y unos factores = El entorno macroeconémicoy los solidos
gracias a las recientes mejoras de los margenes por unos niveles de apalancamiento bajos, en técnicos robustos contribuyen a las valoraciones fundamentales, entre ellos, un apalancamiento
y del flujo de cajalibre. términos histdricos, y una fuerte generacion de ajustadas. neto favorable, lo sustentan.

flujos de caja libre.

= Los diferenciales han recuperado la mayor parte = Laexpansion fiscal en Europa deberia beneficiara | = Los rendimientos de equilibrio siguen siendo

de laampliacién que registraron tras el Diade la = Otros factores positivos son las proyecciones de sectores como defensa y suministros publicos. atractivos.
Liberacion. Ibajasttats;al.s ddzl(rjnpag().].tén.a valoracién atract’qva de |, Las valoraciones de los diferenciales se han = La expansion del crecimiento del crédito

» Lavaloracion total de los rendimientos es bastante | 12 "ent@bll ‘:’1 de e(qu : rg yunas perspectivas comprimido hasta rozar en Europa favorece las valoraciones de los
convincente. macroeconomicas favorables. minimos historicos. diferenciales.

REFLEXIONES DE MFS

= Las perspectivas para la rentabilidad total siguen | = El perfil de riesgo/remuneracion puede resultar = Lasvaloraciones de los rendimientos siguen = Laclase de activos ha demostrado su resilienciay
siendo constructivas. atractivo para los inversores que se planteen una siendo atractivas, aunque los diferenciales se sigue siendo interesante para el inversor con una
« Dado el contexto macroeconémico incierto, exposicion al riesgo de crédito. han estrechado recientemente y se acercan a gran tolerancia al riesgo.

los de sus homdlogos estadounidenses, lo que

nos hemos pasado a una postura neutral con un = Aunqgue no nos preocupa el muro de los T - . = Laseleccion de valores sigue siendo un aspecto
disminuye su atractivo relativo.

sesgo hacia clases de activos de mayor calidad vencimientos, la valoracion de los diferenciales esencial, dadala dispersion de los fundamentales
frente a otras con mayor beta. parece tensionada, por lo que la seleccion de entre los valores.
valores cobra vital relevancia.

@ INFRAPONDERACION NEUTRAL @ SOBREPONDERACION

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucion de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de carteras y analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en
cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion de MFS, como posicionamiento de cartera, como recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de intencién de negociacion en nombre de MFS.

8 | Global Market Pulse EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.
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Si desea obtener informacion o analisis adicionales, pongase en ivesment Managermen
contacto con su equipo MFS dedicado o visite www.mfs.com.

Fuente de los datos de indices: MSCI. MSCI no ofrece garantia o declaracion alguna, ni expresa ni implicita, y no asumira responsabilidad alguna en relacion con cualesquiera datos de MSCI incluidos en el presente documento. Los datos de MSCI
no pueden redistribuirse ni emplearse como base para otros indices, ni para ningun valor o producto financiero. MSCI no ha aprobado, revisado ni elaborado el presente informe.

Frank Russell Company («Russell») es la fuente y propietaria de los datos de los indices Russell contenidos o reflejados en este material, asi como de las marcas registradas, las marcas de servicio y los derechos de autor relacionados con los indices
Russell. Russell® es una marca registrada de Frank Russell Company. Ni Russell ni sus licenciantes aceptan responsabilidad alguna por errores u omisiones en los indices Russell y/o las calificaciones o los datos subyacentes de Russell, y nadie puede
basarse ni en los indices Russell ni en las calificaciones y/o los datos subyacentes de Russell que se recogen en esta comunicacion. No se permite ninguna otra distribucion de datos de Russell sin el consentimiento expreso por escrito de Russell.
Russell no promueve, patrocina o avala el contenido de esta comunicacion.

«Standard & Poor’s”» y S&P «S&P®» son marcas registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC («S&P») y Dow Jones es una marca registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC («Dow Jones»); S&P Dow Jones Indices LLC cuenta con la debida
licencia para la utilizacion de estas marcas registradas, y MFS dispone de la adecuada sublicencia para determinados fines. El indice S&P 500 es un producto de S&P Dow Jones Indices LLC, y MFS cuenta con la debida licencia para su utilizacion. Ni
S&P Dow Jones Indices LLC, ni Dow Jones, ni S&P ni sus respectivas entidades afiliadas patrocinan, avalan, venden o promocionan los productos de MFS. S&P Dow Jones Indices LLC, Dow Jones, S&P'y sus respectivas entidades afiliadas tampoco ofrecen
garantia alguna respecto de la conveniencia de invertir en tales productos. BLOOMBERG® es una marca comercial y una marca de servicio de Bloomberg Finance L.P. y sus filiales (conjuntamente, «Bloombergy). Bloomberg o sus licenciantes son los
titulares de todos los derechos de propiedad sobre los indices Bloomberg. Bloomberg no aprueba ni avala este material; no garantiza la precision ni la integridad de la informacion que se recoge en él; no ofrece garantia alguna, ni expresa ni implicita,
en relacion con los resultados que se obtengan basandose en él; y, hasta donde permita la ley, no asumira responsabilidad alguna por dafios o perjuicios que surjan en relacién con este material. Las opiniones expresadas pueden variar en cualquier
momento.

Estas opiniones no deben interpretarse como asesoramiento de inversion, posicionamiento de la cartera, recomendaciones sobre titulos-valores ni como indicacion de intencién de negociacion en nombre del asesor. Las previsiones no estan
garantizadas.

Divulgacion publica
Ano ser que se indique lo contrario, los logotipos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en determinados paises.

Distribuido por: EE. UU. - MFS Institutional Advisors, Inc. (<MFSI»), MFS Investment Management y MFS Fund Distributors, Inc., Miembro de SIPC; América Latina - MFS International Ltd.; Canada - MFS Investment Management Canada Limited;

Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de responsabilidad limitada inscrita en Inglaterra y Gales con el nimero 03062718, cuyo negocio de
inversion esta autorizado y supervisado en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, EC4V 5ER. Nota para los lectores de Europa (con la
excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a r.l. (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion luxemburguesa como sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo.

La sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800. Este material no debe ser transmitido o
distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segun lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucion contravengan la normativa local. Singapur -
MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de Australia (nimero 485343). MFS
Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («<MIL HK»), una sociedad de responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de
Hong Kong (la «SFC»). MIL HK esté autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales», segtin se definen en la Ordenanza de
Valores y Futuros («SFO»); Para inversores profesionales en China - MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120,
China, una sociedad de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento de gestion financiera; Japén - MFS Investment Management K.K. esta registrada como Operador de Negocios de Instrumentos Financieros

ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.° 312, miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japon. Dado que las comisiones a cargo de los inversores varian en funcion de circunstancias tales como

los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de célculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos, incluidas las fluctuaciones del mercado, y los
inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben obtener y leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo 37-3 de la Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion.
Para los lectores de Arabia Saudi, Kuwait, Oman y EAU (con la excepcion del Centro Financiero Internacional de Dubai (DIFC) y el Centro Financiero Internacional de Abu Dabi (ADGM)). En Catar, esta informacion se dirige estrictamente
ainversores sofisticados y personas con elevados patrimonios. En Baréin, dicha informacion se dirige en exclusiva a instituciones sofisticadas: La informacion contenida en este documento se dirige estrictamente a inversores profesionales.
La informacion contenida en el presente documento no constituye una oferta, invitacion o propuesta de oferta, recomendacion de solicitud u opinién u orientacion sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera, y debe interpretarse como tales.
Aunque se ha puesto el maximo esmero a la hora de garantizar la exactitud de la informacién contenida en el presente documento, no se asume responsabilidad alguna por los errores, las equivocaciones o las omisiones que pudiera contener, ni por las
medidas que se adopten sobre la base de dicha informacion. Solo podra reproducir, difundir y utilizar este documento (o cualquier parte de él) con el consentimiento de MFS international U.K. Ltd (en adelante «MIL UK»). La informacién incluida en el
presente documento se ofrece exclusivamente con fines informativos. No esta destinada al publico en general, y no debe ser distribuirse al publico general ni ser utilizada por este. La informacion contenida en el presente documento puede contener
afirmaciones que no revisten un caracter puramente histérico, sino que son «afirmaciones con vistas a futuro». Se trata, entre otras cosas, de proyecciones, previsiones o estimaciones de ingresos. Estas declaraciones prospectivas se fundamentan en
determinados supuestos, algunos de los cuales se describen en otros documentos o materiales pertinentes. Si no entiende el contenido de este documento, debera consultar a un asesor financiero autorizado. Tenga en cuenta que cualquier material
enviado por el distribuidor (MIL UK) ha sido enviado electronicamente desde el extranjero. Sudafrica: el presente documentoy la informacion en él contenida no constituyen ni pretenden constituir una oferta publica de valores en Sudafrica, por lo que
no deberan interpretarse como tal. El presente documento no esta concebido para su distribucion generalizada al publico en Sudafrica. Este documento no ha recibido la aprobacion de la Financial Sector Conduct Authority ni MFS International (U.K.)
Limited ni sus fondos estén registrados para la venta publica en Sudafrica.

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES. MFSE_FLY_2780549_8_25 58441.7



