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Resumen ejecutivo

El debate entre la gestion activay la pasiva suele centrarse en las comisiones, la eficienciay los
ultimos resultados. Estas cuestiones son importantes, sobre todo tras un periodo en el que no ha
sido nada facil superar la rentabilidad de los indices de referencia. Sin embargo, pueden ocultar la
cuestion mas fundamental: una accién representa un derecho sobre los flujos de caja futuros de una
empresay su precio refleja las expectativas actuales respecto a dichos flujos de caja. La rentabilidad
futura de las inversiones depende de la diferencia entre el precio actual y lo que sucedaen la

ultima instancia.

;Por qué? Porque los ciclos del capital influyen en los resultados. Las altas rentabilidades atraen la
inversion; la inversion modifica la oferta, la competenciay el poder de fijacidon de precios; y estos
cambios acaban poniendo a prueba los supuestos en los que se basan las valoraciones.

El argumento a favor de la gestion activa no es que los mercados ignoren los cambios. Los precios
son prospectivos e incorporan de manera eficiente las expectativas colectivas sobre el futuro. Sin
embargo, los indices de referencia ponderados por capitalizacién bursatil asignan la mayor parte
del capital a las empresas que ya han alcanzado una gran envergadura, lo que refleja el crecimiento

de los beneficios anterior, la revalorizacion del precio de las acciones y la confianza de los inversores.

Por lo tanto, los inversores pasivos siguen anclados al liderazgo actual del mercado por medio de
las ponderaciones de los indices de referencia obtenidas por los éxitos anteriores. La concentracion
en si misma no es el problema, sino que es el resultado de unos fundamentales solidos, unas
valoraciones favorables y unas condiciones macroecondmicas propicias. La cuestion clave estriba
en silas condiciones que han dado lugar a los lideres actuales del mercado pueden mantenersey,
en caso contrario, de dénde surgira la proxima generacion.

Empecemos por las acciones

Una accion no es solo un codigo bursatil, una exposicion a los factores o una ponderacion en un
indice. También representa un derecho de propiedad sobre una empresa, y su valor depende de
los ingresos que dicha empresa pueda generar para sus propietarios a lo largo del tiempo.

Este es el punto de partida de la gestién activa. El desafio no consiste simplemente en encontrar
buenas empresas, sino en valorar si el precio actual refleja adecuadamente la situacion econémica
futura. Hay buenas empresas que pueden llegar a ser malas inversiones si las expectativas

son demasiado elevadas, y otras empresas menos favorecidas pueden resultar atractivas si las
expectativas son demasiado bajas.
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La valoracién es el lenguaje de las expectativas

La valoracion no es solo una herramienta para determinar el momento oportuno; es una expresion de las
expectativas. Aunque algunos indicadores, como la relacién precio-beneficio (PER), constituyen puntos de
referencia Utiles, no determinan el valor intrinseco. Una valoracién elevada no siempre es cara y una reducida
no siempre es barata. Lo importante es si el potencial de crecimiento futuro, la sostenibilidad de los margenes,
la reinversién y la asuncién de riesgos pueden justificar la valoracién actual.

Este aspecto cobra aiin mayor relevancia cuando se produce un cambio en los ciclos de capital. Puede que las
empresas con mayor ponderacién en los indices de referencia sigan siendo excelentes, pero la rentabilidad futura
dependera de si son capaces de seguir superando unas expectativas que ya son elevadas de por si.

Puede que el riesgo principal no radique solo en los multiplos de valoracién. Muchas de las empresas lideres del
mercado de la actualidad no resultan excesivamente caras segun los criterios convencionales. La verdadera pregunta
es silos beneficios futuros podran justificar los precios actuales a medida que se intensifica la competencia y se
incrementan las necesidades de capital. Es posible que el préximo ciclo venga determinado, no tanto por una
contraccion multiple, sino por unas previsiones de beneficios acaben siendo demasiado optimistas.

Por qué son importantes los ciclos de capital

Los ciclos de capital son sencillos, pero muy poderosos: los rendimientos altos atraen capital; el capital genera
capacidad; la capacidad afecta a la competencia; y la competencia influye en el poder de fijacion de precios,
los margenes y los rendimientos futuros.

Las empresas que tienen éxito no estan condenadas a fracasar, pero tampoco debe darse por sentado que los
rendimientos excepcionales vayan a mantenerse. A medida que avanza el ciclo del capital, algunas empresas
consolidaran sus ventajas, mientras que otras descubrirdan que el crecimiento no tiene por qué equivaler a creaciéon
devalor. La gestién activa trata de distinguir entre esos resultados, antes de que se descuenten en los precios.

Los indices ponderados por capitalizacién bursatil incluyen a las futuras empresas vencedoras y perdedoras en
proporcién a su valor de mercado actual. No opina sobre qué empresas, sectores o hipotesis se veran favorecidos
o perjudicados en la siguiente fase del ciclo.

Por qué la ultima década ha favorecido la inversion

La década posterior a la crisis financiera mundial generd unas condiciones excepcionalmente favorables para la
inversion pasiva: bajada de los tipos de interés, abundante liquidez, globalizacién y auge de los modelos de negocio
poco intensivos en activos. Se premio el crecimiento de los beneficios, se ampliaron los multiplos y las empresas de
mayor tamafio crecieron alin mas.

Esta situacion generd un potente circulo virtuoso: los fundamentales sélidos impulsaron los precios; el aumento de
los precios elevo las ponderaciones en los indices de referencia, y el incremento de dichas ponderaciones aumenté
la exposicién pasiva. Tal como se muestra en el grafico 1, gran parte de la concentracion actual se ha justificado

por unos resultados reales. La concentracién no es un veredicto; es un resultado. La cuestion es si esas fuentes de
beneficios seguiran siendo duraderas y qué factores podrian provocar un cambio o una rotacién en el liderazgo.

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES pagina 2 de 7



ES POSIBLE QUE EL PROXIMO CICLO REQUIERA ALGO MAS QUE LA INVERSION EN ACCIONES JULIO DE 2026

Grafico 1: El excepcional crecimiento de los beneficios ha justificado la reciente concentracion,
pero ;podria repetirse?
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Fuente: FactSet Portfolio Analysis. Datos mensuales del 31 de diciembre de 2014 al 30 de abril de 2026. Los «5 de la IA» son Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft y
NVIDIA. EI S&P 500 sin los «5 de la |1A» es el S&P 500 excluidos los valores de los «5 de la IA». Los ingresos netos corresponden a los tltimos 12 meses.

La conclusién es que, a medida que las acciones de mayor capitalizacion crecian, no solo dominaban la ponderacion
del indice de referencia, sino que también dominaban cada vez mas el riesgo de dicho indice de referencia.

Grafico 2: Ahora que las empresas de gran capitalizacion influyen cada vez mas en el riesgo de
los indices, la construccién de la cartera cobra mayor importancia
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Fuente: Bloomberg PORT. Datos a 30 de junio de 2026; los analisis histdricos se han realizado a partir de las fechas especificadas. El riesgo del S&P 500 es el riesgo
total previsto a 1 afo vista (error de seguimiento) segun el modelo multiactivos integrado MAC3 de Bloomberg. Los desgloses muestran las aportaciones de las
10 principales acciones del S&P 500 a las fechas indicadas, en comparacién con las 490 acciones restantes que componen el indice.

Para los gestores activos, este aspecto tiene consecuencias en la construccion de la cartera: infraponderar las
acciones de mayor capitalizacion no solo se convirtioé en una decision basada en la valoracion o en la conviccion,
sino también en un reto a la hora de construir la cartera. El hecho de no tener en cartera estas empresas o de
mantener una infraponderacion redujo considerablemente la beta de la carteray a los inversores les resultaba a
menudo dificil sustituir esa exposicion mediante otras inversiones de crecimiento. A medida que la rentabilidad
del mercado se concentraba cada vez mas en un pequefio grupo de acciones, las carteras con un beta menor se
enfrentaron a un importante obstaculo para su rentabilidad relativa.
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Parece que el proximo ciclo requerird una mayor inversion de capital

El proximo ciclo supondra una mayor intensidad de capital para las empresas que dominan, en estos instantes,

los indices ponderados por capitalizacion bursatil. La IA es el ejemplo mas claro: es una revolucion tecnolégica que
depende de los semiconductores, los centros de datos, la energia, el suelo, la concesion de permisos y las cadenas
de suministro. La IA podra existir en la nube, pero la existencia de la nube depende de la infraestructura construida
en el terreno que hay debajo.

El gasto en capital destinado a la IA pone de manifiesto el reto que supone la inversion. Las empresas estan
recaudando fondos de forma agresiva para financiar la expansion de la IAy, aunque la demanday los beneficios
siguen siendo favorables, las valoraciones y el flujo de caja libre estan viéndose sometidos a una gran presion.

Esto no significa que ya no exista la posibilidad de obtener una rentabilidad sélida en el futuro; sin embargo, el
margen de error se ha reducido. Cuando las expectativas son elevadas, incluso un ligero cambio en las hipotesis
puede influir de manera significativa en la rentabilidad.

Grafico 3: El crecimiento de la IA absorbe los flujos de caja libres; ;se traducira este gasto en
rentabilidades duraderas?
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Fuente: Izda: FactSet. Datos mensuales del 31 de diciembre de 2018 al 30 de junio de 2026. El flujo de caja libre corresponde a los proximos 12 meses. Hiperescaladores =
Oracle, Amazon, Meta, Microsoft, y Alphabet. Dcha.: FactSet. Datos trimestrales del 31 de diciembre de 2012 al 31 de marzo de 2026 (ultimos disponibles). El gasto de
capital (capex) y el flujo de caja operativo (FCO) corresponden a los tltimos 12 meses. Hiperescaladores = Oracle, Amazon, Meta, Microsoft, y Alphabet. La informacion
que se recoge anteriormente, asi como las empresas y/o los valores individuales que se mencionan no deben interpretarse como asesoramiento de inversion,
recomendaciones de compra o venta ni como indicacién de intencién de negociacién en nombre de cualquier producto de inversién de MFS.

Mas alla de la inversidn en activos fijos, la IA transformara los sectores, reorientara las fuentes de beneficios y pondra
a prueba los modelos de negocio. Algunas empresas utilizaran la IA para mejorar la productividad, estrechar las
relaciones con los clientes y proteger los margenes. Es posible que otros se vean desplazados a medida que el
software automatice la mano de obra, la distribucion o los conocimientos especializados. La cuestion no es solo
quién esta expuesto a la IA, sino quién es capaz de aplicarla de forma eficaz y mantener la mejora de los margenes.

La intensidad de capital genera cambios en la rentabilidad. El crecimiento requiere ahora una mayor inversion,
lo que conlleva riesgos relacionados con la ejecucion, la financiacion, la normativa y el exceso de capacidad.
La cuestion pasa de ser «quién puede crecer» a «quién puede crecer de forma rentable».
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Grafico 4: Por lo general, el incremento del gasto en inversion ha dado lugar a una menor
rentabilidad. Los auges del gasto de capital a menudo han provocado un aumento
de los costes de la competencia sin que ello suponga necesariamente una mejora
de la rentabilidad para los accionistas.
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Fuente: FactSet Market Aggregates. Rentabilidad media sobre los recursos propios (ROE), y relacion entre el gasto de capital (capex) y la cifra de negocio de los
sectores del indice MSCI World, del 31 de enero de 2007 al 30 de junio de 2026 (excluidos los sectores financiero e inmobiliario).

Esta misma logica se aplica mas alléd de la IA. La autonomia estratégica, la relocalizacion, la defensa, la electrificacion,
lainversién en la red eléctricay la resiliencia de la cadena de suministro no son solo temas relacionados con el
crecimiento, sino que constituyen necesidades de capital. Estas iniciativas también atraeran capital y sacaran a
laluz los modelos mas débiles, lo que puede generar oportunidades duraderas para los gestores activos.

La gestidn pasiva no es retrospectiva, pero si esta anclada

La inversion pasiva no se limita simplemente a basarse en datos histéricos. Los precios son prospectivos, pero

las ponderaciones de los indices de referencia reflejan el pasado. La ponderacion de una empresa en un indice
refleja tanto las expectativas actuales como los resultados obtenidos anteriormente, la evolucién del precio de
las accionesy el entusiasmo de los inversores que la han llevado hasta esa posicion.

La estrategia pasiva suele funcionar bien cuando el consenso es acertado, en lineas generales, y el futuro se
parece al pasado reciente. Resulta menos adecuado para entornos en los que el conjunto de oportunidades
varia, el coste del capital cambiay los futuros vencedores difieren de los anteriores. La inversion pasiva refleja
el consenso de manera eficaz, pero no lo cuestiona.

No hace falta que los inversores pasivos consideren que los valores lideres actuales estan sobrevalorados para
reconocer que la inversion en acciones en referencia a un indice de referencia conlleva una suposiciéon: que la
concentracién actual de los beneficios seguira siendo lo suficientemente duradera.

El papel de la gestién activa

Todo argumento creible a favor de la gestién activa debe tener en cuenta la historia reciente: muchos gestores
activos no han logrado generar exceso de rentabilidad de forma constante, y a los inversores les ha resultado muy
beneficiosa la exposicién a indices de referencia a bajo coste. En algunos casos, los gestores activos se mostraron
demasiado prudentes con las empresas de gran crecimiento, dependian en exceso de la reversion ala media o no
ofrecfan una diferenciacion suficiente una vez deducidas las comisiones. La conclusion es que hay que elevar el
nivel de exigencia en la gestién activa. Debe ser selectiva, diferenciada y rigurosa, y ofrecer un valor real a cambio
de los honorarios que se cobran.

Por lo tanto, el argumento a favor de la gestion activa no debe basarse en desestimar la gestion pasiva, sino

en preguntarse en qué aspectos las expectativas pueden ser erroneas y en qué casos los flujos de caja futuros
podrian estar mal valorados. Un argumento aun mas sélido a favor de la gestion activa es que las expectativas son
suposiciones, no hechos, y que estéan determinadas por los fundamentales, la extrapolacion, el comportamiento
gregarioy la experiencia reciente.

El alpha requiere tanto una vision diferenciada como un conjunto de oportunidades en las que dicha visiéon pueda
verse recompensada. Durante gran parte de la Ultima década, el lado de las oportunidades de esa ecuacién se vio
limitado por una dispersién reducida, el predominio de los lideres de los indices de referencia y unas condiciones
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macroecondmicas que catapultaron a muchas empresas de forma conjunta. Si la dispersiéon aumenta a medida que
cambian los ciclos del capital, el abanico para la toma de decisiones activa podria ampliarse.

Para MFS, la gestidn activa no consiste tanto en predecir los resultados macroeconémicos como en evaluar la
economia empresarial: oportunidades de reinversion, capacidad para fijar precios, disciplina de capital y solidez de
los flujos de caja. Estos factores cobraran mayor importancia a medida que avance el nuevo ciclo de capital, y las
empresas deberan realizar importantes inversiones ante el aumento del coste del capital y la creciente incertidumbre
en materia de politica econémica. Consideramos que, a medida que aumenta la dificultad de ocultar una asignacién
de capital deficiente, las empresas que confunden el crecimiento con la creacién de valor podrian decepcionar,
mientras que aquellas que cuenten con ventajas duraderas, una reinversién disciplinada y una generacion de efectivo
solida podran destacar.

Grafico 5: Cuando los resultados de las empresas divergen y las acciones se mueven de forma
menos sincronizada, los fundamentales cobran mayor importancia y la selectividad
ofrece un abanico mayor para aportar valor.
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Fuente: Bloomberg. Datos diarios del 30 de junio de 2016 al 30 de junio de 2026. El indice de dispersion Cboe S&P 500 (DSPX") mide la dispersion prevista del
S&P 500° durante los préximos 30 dias naturales, calculada a partir de los precios de las opciones sobre el indice S&P 500 y de los precios de las opciones sobre
acciones individuales de determinados componentes del S&P 500, utilizando una versién modificada de la metodologia del VIX®.

En nuestra opinion, la exposicidn pasiva al mercado sigue teniendo cabida, aunque reviste cierta relevancia reconocer
que «pasiva» no significa «neutral». Los indices de referencia presentan sesgos en cuanto al tamafio, los resultados
anteriores, el consenso actual y los sectores que ya han atraido capital. Es posible que esos sesgos estén justificados,
pero no dejan de ser suposiciones, no hechos, sobre el liderazgo en materia de beneficios. La gestion activa ofrece
una forma de analizar estos sesgos y determinar en qué casos estan justificados, son excesivos o no tienen en cuenta
los cambios.

Conclusion: De lainversidon en acciones a la selectividad

La ultima década ha sido beneficiosa para la inversién en acciones. El descenso de los tipos de interés, la abundante
liquidez, los modelos de negocio poco intensivos en activos y las plataformas dominantes impulsaron la rentabilidad
de un amplio abanico de empresas e hicieron que resultara dificil superar la exposicion al indice de referencia. Sin
embargo, puede que el préximo ciclo de capital sea menos indulgente. El incremento de los costes, la competencia
y los requisitos de capital, asi como los cambios en las estructuras del sector, podrian provocar diferencias aiin mas
marcadas entre vencedores y vencidos.

Esto no significa que la inversion pasiva sea errénea, ni que la gestién activa resulte facil. Ambos estilos de inversion
presentan caracteristicas y riesgos distintos, pero si el proximo ciclo favorece diferentes modelos de negocio,
estructuras de capital y fuentes de crecimiento del flujo de caja, la diversificacion de la inversién en acciones por si
sola podria brindar menos rentabilidades y conllevar un mayor riesgo. La oportunidad consiste en identificar en qué
casos las expectativas son demasiado elevadas, el capital se asigna de forma inadecuaday se subestima la creacion de
valor duradero. El cambio no consiste simplemente en pasar de lo pasivo a lo activo, sino de la inversién en acciones
alaselectividad. En un ciclo con resultados dispares, consideramos que las empresas que saldran ganando seran
aquellas cuyos flujos de caja futuros sigan superando lo descontado por el mercado.
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«Standard & Poor's"™ y «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.

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

Fuente: Bloomberg Index Services Limited. BLOOMBERG" es una marca comercial y una marca de servicio de Bloomberg Finance L.P y sus filiales (conjuntamente, «Bloombergy).
BARCLAYS" es una marca comercial y una marca de servicio de Barclays Bank Plc (conjuntamente con sus filiales, «Barclays»), y se usa con licencia. Bloomberg o sus licenciantes, entre los
que se incluye Barclays, son los titulares de todos los derechos de propiedad sobre los indices Bloomberg Barclays. Ni Bloomberg ni Barclays aprueban o avalan este material; no garantizan
la precision nila integridad de la informacidn que se recoge en €l; no ofrecen garantia alguna, ni expresa ni implicita, en relacion con los resultados que se obtengan basandose en él, y,
hasta donde permita la ley, ninguna de ellas asumira responsabilidad alguna por dafios o perjuicios que surjan en relacion con este material.

Las opiniones expresadas en este material pertenecen al Grupo de estrategias e informacion de MFS, parte de la unidad de distribucidn de MFS, y pueden diferir de las de los gestores de
carterasy analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversién del Asesor, como recomendaciones sobre
titulos-valores ni como indicacion de intencion de negociacion en nombre de MFS. Las previsiones no estan garantizadas.

Ningun estilo de inversion puede garantizar la obtencion de beneficios o la proteccion frente a pérdidas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

Debe tener en cuenta que todas las inversiones, incluidos los fondos de inversidn, conllevan un cierto nivel de riesgo, incluida la posible pérdida del importe principal invertido.
INFORMACION LEGAL INTERNACIONAL

Ano ser que se indigue 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 Managementy 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 registrada en Inglaterra y Gales con el niimero 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 (segtin 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 Australiana de Valores e Inversiones. Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), sociedad
de responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong (la «SFC»). MIL HK esta 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, 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, Japén. 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
37-3dela 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 a inversores
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, opinion u orientacion sobre un producto, servicio y/o estrategia financiera, ni debe interpretarse como tales. Aunque se ha puesto el maximo esmero a la hora de garantizar la
exactitud de la informacion 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 €l) con el consentimiento de MFS International
UK. Ltd (en adelante «MIL UK»). La informacion incluida en el presente documento se ofrece exclusivamente con fines informativos. No esta destinada al publico en general, y no debe
distribuirse al publico general ni ser utilizada por este. La informacion contenida en el presente documento puede incluir 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 emisor (MIL UK) se ha 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 y ni MFS International (U.K.)
Limited ni sus fondos estan registrados para la venta publica en Sudafrica. Massachusetts Financial Services, Inc.”
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