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Puede que haya llegado el momento de generalizar el uso del crédito global
en las carteras de renta fija. En nuestra opinion, esta clase de activos conjuga
una diversificacion significativa entre paises, sectores y emisores con

unos fundamentales macroeconémicos y empresariales favorables, unos
rendimientos iniciales atractivos y la flexibilidad para ayudar a los inversores
a mitigar el riesgo procedente de la renta variable o a volver a asumir de forma

selectiva riesgo derivado de la duracién de la deuda soberana. En un entorno BENOIT ANNE
macroeconémico mas fragmentado, el crédito global puede brindar una fuente (D;'rruegéodr egzgtf;atg;‘g
de ingresos resiliente y un potencial de rentabilidad mas equilibrado, ademas informacién

de proporcionar una gestion activa que ayude a los inversores a capturar el
amplio alcance del abanico de oportunidades presente y, al mismo tiempo,
evitar los ambitos que exhiben una mayor debilidad en el mercado. En este
documento se analizan las cinco razones principales que, a nuestro parecer,
justifican la incorporacion del crédito global en las carteras de rentafijaen el
marco de un enfoque de gestion activa:

= Una mayor diversificacion entre regiones, sectores y emisores puede
incrementar laresiliencia de la cartera

= El crecimiento globaly los sélidos fundamentales de las empresas sustentan
la clase de activos

= Los rendimientos iniciales siguen revistiendo atractivo en términos historicos,
lo que respalda la generacion de ingresos y el potencial de rentabilidad

= El crédito global puede servir para mitigar el riesgo

= También resulta una clase de activos interesante que invita a volver a
asumir riesgos
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1. El crédito global ofrece ventajas convincentes en materia de diversificacion

Mas que nunca, la necesidad de diversificacion global parece cobrar una relevancia esencial. Las fuentes de
riesgo se han multiplicado en todo el mundo. Los inversores estan sorteando de manera simultdnea complicaciones
y riesgos, en lo que cabe incluir la fragmentacion geopolitica, la creciente preocupacion por la politica fiscal, las
tensiones comerciales globales, la dinamica de inflacidn persistente, las tensiones que se observan en el crédito
privado, las perturbaciones relacionadas con el climay las presiones demograficas. Por lo tanto, un alto grado de
concentracion nacional o regional podria resultar desacertado en esta coyuntura.

En un entorno caracterizado por la incertidumbre, las divergencias macroeconémicas y politicas y la menor
fiabilidad de las estrategias centradas exclusivamente en Estados Unidos, el crédito global destaca como
una clase de activos atractiva para los inversores que buscan una diversificacion mas amplia dentrodela
renta fija. Al invertir en diferentes regiones, sectores y emisores, el crédito global puede ayudar a reducir el riesgo
de concentracion, expandir el abanico de oportunidades y crear una fuente mas equilibrada de ingresos y potencial
de rentabilidad. En lugar de depender de una sola economia, un solo ciclo politico o un solo mercado de crédito, los
inversores obtienen acceso a una gama mas vasta de factores capaces de incrementar la resiliencia de su cartera.

Por su propia naturaleza, el crédito global proporciona una diversificacion considerable por paises. Aunque
EE. UU. sigue siendo el pais de mayor riesgo, su ponderacion en el indice se situa muy por debajo del 50%, una cifra
muy inferior a la exposicion al gigante norteamericano en los indices de renta variable globales (grafico 1). Lazona
euro representa el 15%, seguida de las entidades supranacionales y los mercados emergentes (11%).

Grafico 1: Crédito global por regién de riesgo
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Fuentes: Bloomberg. Crédito global = indice Bloomberg Global Aggregate Credit Total Return Value Unhedged USD.
Datos a 12 de mayo de 2026.

El crédito global expande de manera considerable el universo de inversion. Las distintas regiones ofrecen
diferentes composiciones sectoriales, estructuras de capital y perfiles de emisores. El mercado estadounidense
puede brindar profundidad en sectores como las comunicaciones, la atencién sanitaria y los valores industriales
de gran capitalizacion, mientras que Europa puede ofrecer oportunidades atractivas en los sectores financiero o
de servicios publicos y en determinados emisores con calificacién investment grade. Canada y otros mercados
desarrollados pueden afiadir mas variedad. Esta amplitud reviste cierta importancia porque la diversificacién en
el crédito no solo tiene que ver con la geografia, sino también con evitar una exposicion excesiva a un sector, un
modelo de negocio o un riesgo de refinanciacién determinados. Dentro de un mandato activo de crédito global,
un enfoque global ofrece a los inversores mas formas de expresar su conviccion y mas flexibilidad para rotar hacia
ambitos donde la compensacion por el riesgo se revela mas interesante. Por sectores, la banca representa el 15,9%
del indice de crédito global, seguida de las entidades supranacionales (10,1%), los servicios publicos (7,6%) y los
servicios financieros (6,8%). Cabe mencionar que la tecnologia solo representa el 3,8% del indice.
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Y, lo que es mas importante, creemos que las ventajas en materia de diversificacion que ofrece el crédito
global se aprovechan mejor por medio de la gestién activa. Una asignacién global pasiva podria ampliar la
exposicion, si bien un enfoque activo podria contar con mejores herramientas para evaluar los fundamentales
regionales, las oportunidades provenientes de la cobertura de divisas, las condiciones de liquidez y los riesgos
especificos de los emisores. En un mundo de notables divergencias macroecondmicas y mayor dispersion entre
sectores y empresas, la seleccion activa de valores y la asignacién dinamica de activos pueden ayudar a los inversores
a convertir laamplitud global en una auténtica diversificacion y no simplemente en un mayor abanico de riesgos.

2. Los fundamentales macroecondémicos apuntalan el crédito global

La economia global sigue gozando de buena salud, lo que, en nuestra opinion, produce una seial positiva
para los activos de riesgo, entre ellos, el crédito. Por ahora, no hay indicios de que la actual crisis geopolitica haya
mermado con creces las perspectivas relativas al crecimiento global, como ilustra el grafico 2. En varios mercados,
la actividad econdmica se sustenta en la resiliencia del consumo, una fuerte rentabilidad empresarial y una sélida
inversion privada. Estados Unidos, Alemania y Canada parecen perfilarse como los principales impulsores del
crecimiento de los mercados desarrollados (MD), mientras que el robusto crecimiento de los mercados emergentes
(ME) se debe principalmente a la fuerte actividad en Brasil, la India, Coreay México.

No obstante, los riesgos macroeconémicos a escala global presentan un sesgo bajista. De cara al futuro, los
principales riesgos que hay que vigilar son, en primer lugar, si las cadenas globales de suministro sufren graves
perturbaciones, un hecho que podria socavar las perspectivas de crecimiento en todo el mundo, en especial si

el conflicto de Oriente Proximo se prolonga hasta los meses de verano. Ademas, otros riesgos importantes son

el impacto de unas expectativas de repunte de la inflacién y unas condiciones financieras mas restrictivas, la
reanudacion de las tensiones comerciales, asi como la posible decepcion sobre la productividad impulsada por la
inteligencia artificial (IA) y los gastos de capital en este segmento.

Grafico 2: Los indicadores adelantados de la OCDE denotan unas sélidas perspectivas para el
crecimiento global
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Fuente: Bloomberg, la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Datos mensuales de enero de 2000 a abril de 2026. Los indicadores
adelantados compuestos (CLI, por sus siglas en inglés) se ponderan segun el PIB nominal del FMI (base de datos Perspectivas de la Economia Mundial de octubre
de 2021). El indicador global se compone de 17 paises y se ha disefiado para prever puntos de inflexion de la actividad econémica en relacion con la tendencia
con una anticipacién de seis a nueve meses. El CLI de un mes determinado indica si se anticipa que el PIB se sittie por encima o por debajo de las tendencias a
largo plazo (en niveles y no en tasas de crecimiento de la tendencia del PIB, como suele pensarse erréneamente). Las estimaciones de la tendencia del PIB se
establecen en 100 en el sistema para todas las economias y todos los meses. Un CLI superior a 100 anticipa que los niveles del PIB se situaran por encima de la
tendencia en un plazo de seis a nueve meses, mientras que un CLI inferior a 100 anticipa que seran inferiores a los niveles de la tendencia a largo plazo en el
mismo periodo. Un dato por encima de 100y creciente predice una expansion; por encima de 100 y decreciente, una caida; por debajo de 100 y decreciente,

una ralentizacion; y por debajo de 100y creciente, una recuperacién. El indicador global se pondera segtin el PIB usando los datos de 2019.
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Los fundamentales del crédito con calificacion investment grade (IG) se estan fortaleciendo. Esto se aplica tanto
en EE. UU. como en el Viejo Continente, las dos mayores asignaciones del indice de crédito global. En particular, los
fundamentales crediticios se han visto respaldados por la considerable mejora en los margenes de beneficios y en las
posiciones de tesoreria. Mas alla de Estados Unidos y Europa, los fundamentales del crédito de los ME han mostrado
resiliencia, aunque se ha constatado cierto aumento en la dispersién entre paises y sectores y hay indicios de un
posible incremento del apalancamiento. Si se examinan los sectores mas de cerca, la energia, las materias primas y las
tecnologias de la informacion (T1) se benefician de los vientos favorables en la macroeconomia global, mientras que el
sector inmobiliario de los ME sigue atravesando serias dificultades, especialmente en China.

3. Los rendimientos del crédito global revisten atractivo en términos historicos

Situados por encima del 4,50%, los rendimientos del crédito global resultan atractivos histéricamente. Se trata de
una consideracién importante, dado que los rendimientos iniciales suelen ejercer una influencia significativa en las
rentabilidades posteriores. El rendimiento del crédito global se halla en la cota del 4,62%. En los periodos histéricos
en los que el rendimiento inicial se situé entre el 4,3% y el 4,9%, el periodo de cinco afios posterior generd una
rentabilidad mediana del 6,15%, y se observé una horquilla del 4,10% al 8,18% (grafico 3).

Grafico 3: Crédito global: Rendimiento inicial frente a rentabilidad total en los cinco afios posteriores
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Fuente: Bloomberg. Crédito global = indice Bloomberg Global Aggregate Credit Total Return Value Unhedged USD. Datos mensuales desde enero de 2000
hasta el 30 de abril de 2026. Las rentabilidades se expresan en términos brutos y en USD. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.
No se puede invertir en un indice.

Las rentabilidades de equilibrio (breakeven) apuntan a un considerable colchén de valoracion. De hecho,
tendria que producirse un drastico incremento de los rendimientos totales, superior a los 80 puntos basicos (p.b.),
para que las rentabilidades totales previstas en el crédito global durante el préximo afio revelaran un signo negativo.
No se puede negar que, en torno a los 70 p.b., los diferenciales del crédito global son estrechos, si bien, en estos
momentos, no identificamos un catalizador capaz de desencadenar una correccién sustancial de los diferenciales
préoximamente.

4. El crédito global constituye una atractiva clase de activos para mitigar el riesgo

En el actual entorno de mercado, los argumentos a favor de la mitigacion de riesgos son convincentes.

En particular, la renta variable global se ha comportado bien en las Ultimas semanas, si bien las valoraciones podrian
representar una rémora en el futuro. Mientras tanto, se perciben sefiales de creciente tension en el crédito privado.
Sin embargo, la reduccién del riesgo no tiene por qué significar renunciar a los ingresos o rotar por completo hacia
activos similares al efectivo. Creemos que el crédito global puede desempefiar ese papel con mayor eficacia. Ofrece
alos inversores una combinacion de rendimientos atractivos, fundamentales corporativos que suelen exhibir
resilienciay un abanico de oportunidades mas amplio que los mercados de crédito que se circunscriben al ambito
nacional. En ese sentido, el crédito global puede servir de practico término medio: es lo suficientemente defensivo
como para ayudar a sortear la elevada incertidumbre y, al mismo tiempo, esta bien posicionado para generar
ingresos y oportunidades selectivas de rentabilidad total.
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Una de las razones por las que el crédito mundial destaca como clase de activos para mitigar el riesgo es

su resiliencia frente a la volatilidad macroeconémica. De hecho, los mercados de crédito han mostrado una
buena trayectoria incluso cuando el contexto mundial se ha complicado al experimentar los diferenciales modestas
fluctuaciones en términos histoéricos tanto en Estados Unidos como en Europa. En concreto, la volatilidad de la
rentabilidad total del crédito global se hallaen el 6,3% en los Ultimos tres afios', es decir, cerca de la mitad de la del
indice MSCI World. Esta resiliencia cobra cierta pertinencia para los inversores que buscan reducir el riesgo porque
sugiere que el crédito —en particular el de los segmentos de mayor calidad— puede seguir mostrando una mayor
estabilidad que la renta variable o los activos de riesgo mas ciclicos cuando aumenta la incertidumbre. Al mismo
tiempo, la relajacion monetaria en algunas partes del mundo y los riesgos moderados de que se produzca una
desaceleracion econdmica pueden proporcionar un colchon subyacente para la clase de activos.

El crédito global sigue siendo atractivo desde el punto de vista de los ingresos. En un mundo de mayor
rendimiento, los inversores pueden obtener un carry considerable sin necesidad de reducir la calidad crediticia de sus
posiciones. Esto reviste especial importancia en un contexto de mitigacion del riesgo, en el que el objetivo no se cifie
aevitar la volatilidad, sino a obtener compensacion por los riesgos existentes en la cartera. Para muchos inversores,
esto vuelve interesante el crédito global frente a otras clases de activos que pueden brindar menos ingresos, mas
riesgo de valoracion o una proteccién mas limitada en escenarios bajistas. Dicho de otro modo, el crédito global puede
contribuir a que los inversores mantengan una inversion defensiva en lugar de retirarse por completo de los mercados.

Cabe sefialar que los argumentos a favor de que el crédito global contribuye a mitigar el riesgo resultan mas
robustos cuando se combinan con un sesgo de calidad y una cuidadosa seleccién de valores. Si la reduccién

del riesgo es un objetivo estratégico, podria resultar apropiado otorgar prioridad a la asuncion prudente de riesgos
en la cartera, hacer énfasis en evitar emisores que se vean expuestos a presiones idiosincrasicas o seculares y preferir
sectores de beta mas baja en los que los fundamentales sigan siendo solidos. Esto refuerza la idea de que una
asignacion al crédito global no conlleva asumir mas riesgo. Puede interpretarse de forma deliberadamente defensiva,
y hacer hincapié en la resiliencia de los balances, los flujos de caja estables y los sectores menos vulnerables a las
turbulencias macroeconémicas.

Por ultimo, el crédito global se adapta muy bien a la gestion activa, que resulta fundamental en un marco de
mitigacion del riesgo. En periodos de alta incertidumbre, la exposicion pasiva puede dejar a los inversores expuestos
adiferenciales estrechos, al riesgo de indices concentrados o a los segmentos mas débiles del mercado. Una estrategia
global activa tiene la capacidad de realizar rotaciones entre regiones, sectores y emisores, gestionar con cuidado
laliquidez y responder a los desajustes que vayan surgiendo. Esa flexibilidad puede ayudar a los inversores tanto a
gestionar mejor el riesgo a la baja como a identificar oportunidades selectivas que pueda generar la volatilidad.

5. Mientras tanto, el crédito global también constituye una atractiva clase de activos
propicia para volver a asumir riesgo frente a los titulos del Tesoro

La deuda soberana global se enfrenta aimportantes vientos en contra. En muchos mercados, en los que cabe
incluir Estados Unidos y algunos paises europeos, los inversores se muestran cada vez mas inquietos por la mala
dinamica fiscal y el empeoramiento en los perfiles de la deuda publica. Con esto en mente, el apetito por la exposicién
al tramo largo de la curva de tipos en algunos mercados se ha visto reducido. A titulo de ejemplo, en Estados Unidos,
eltramo largo de la curva de tipos se ha empinado por razones equivocadas, lo que viene a reflejar principalmente la
incorporacién de una mayor prima de riesgo.

El crédito global ofrece rendimientos ajustados al riesgo mas atractivos que los titulos del Tesoro globales.
Ya se consideren los plazos de 1, 3 0 5 afios, los rendimientos historicos por unidad de volatilidad del crédito global
se han revelado muy superiores a los de su homologo del Tesoro. Por ejemplo, en los ultimos tres afios, el indice de
crédito global ha cosechado una rentabilidad anualizada del 5,15% con una volatilidad del 6,4%. Por el contrario,
la rentabilidad anualizada del indice global del Tesoro durante el mismo periodo ha sido solo del 1,26%, con una
mayor volatilidad del 7,3%. El principal factor de los malos resultados de los titulos del Tesoro ha sido el dificil
entorno de volatilidad de los tipos. Cabe sefialar que la volatilidad observada en los tipos ha sido muy superior a la
de los diferenciales, lo que ha menoscabado mas el riesgo de duracién que el de crédito. Como ilustra el grafico 4,
la volatilidad del crédito global es ahora inferior a la de los titulos del Tesoro a escala mundial.

EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES pagina 5 de 7



CINCO RAZONES PARA APOSTAR POR EL CREDITO GLOBAL MAYO DE 2026

Grafico 4: La volatilidad del crédito global es ahora inferior a la de los titulos del Tesoro a escala mundial
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Fuentes: Bloomberg. Titulos del Tesoro a escala mundial = indice Bloomberg Global Agg Treasuries Total Return Value Unhedged USD.
Crédito global = indice Bloomberg Global Aggregate Credit Total Return Value Unhedged USD. La volatilidad se calcula a partir de datos
mensuales utilizando una media moévil a 3 afos. Datos hasta mayo de 2026 (a 12 de mayo).

El crédito global se sustenta en unos fundamentales y unos aspectos técnicos mas sélidos. Hasta cierto punto,
se puede argumentar que, en una serie de mercados, los balances de las empresas parecen mas sélidos que los de
sus entidades soberanas. Por un lado, los sectores corporativos se ven respaldados por una solida rentabilidad y

una fuerte generacion de flujos de caja; por otro, los déficits fiscales, la credibilidad de las politicas y la preocupante
dindmica estan contribuyendo al aumento de las primas de riesgo soberano. Desde el punto de vista técnico, habra
que estar atentos a las posibles repercusiones del repunte en las emisiones relacionadas con la IA, aunque, por

el momento, la nueva oferta se ha visto correspondida por una demanda especialmente fuerte. De cara al futuro,

no creemos que las previsiones de suministro provoquen una correccion de los diferenciales.

El argumento a favor del crédito global

Para los inversores que buscan reforzar sus asignaciones a renta fija, el crédito global destaca por cinco
sencillas razones: diversificacion mas amplia, fundamentales favorables, rendimientos atractivos y
flexibilidad para reducir el riesgo de las carteras y volver a asumir riesgos de manera selectiva. En un

mundo en el que los riesgos macroecondmicos revelan una mayor fragmentacion y la concentracion reviste mas
importancia, un enfoque global puede ayudar a los inversores a mantener la diversificacién, a seguir invirtiendo y a
continuar adoptando una actitud selectiva. Habida cuenta de unos rendimientos que siguen siendo atractivos, unos
fundamentales corporativos resilientes en lineas generales y unas rentabilidades ajustadas al riesgo similares a las de
otras grandes clases de activos, el crédito global brinda sélidos argumentos a favor para desempefiar un papel mas
importante en las carteras. A nuestro parecer, la mejor forma de aprovechar la oportunidad estriba en optar por una
gestidn activa, que permita a los inversores sortear las diferencias regionales, evitar los segmentos mas débiles del
mercado y poner el foco en las mejores fuentes de valor.
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Nota

" Fuentes: Bloomberg. Crédito global = indice Bloomberg Global Aggregate Credit Total Return Value Unhedged USD. La volatilidad se calcula a partir de datos mensuales
utilizando una media movil a 3 afios. Datos hasta mayo de 2026 (a 12 de mayo).

Las inversiones en instrumentos de deuda pueden disminuir de valor como resultado de una rebaja en la solvencia crediticia del emisor, prestatario, contraparte u otra entidad
responsable del pago, o la garantia subyacente, o por cambios econdmicos, politicos, especificos del emisor o de otro tipo, asi como por la percepcion de dichas condiciones. Algunos
tipos de instrumentos de deuda pueden ser mas sensibles a estos factores y, por consiguiente, mas voldtiles. Asimismo, los instrumentos de deuda conllevan el riesgo de tipos de interés
(cuando los tipos de interés suben, normalmente los precios bajan). Por consiguiente, el valor de la cartera puede disminuir en entornos de subidas de tipos.

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
carterasy analistas de MFS. Estas opiniones pueden variar en cualquier momento y no deben interpretarse como asesoramiento de inversion del Asesor, como recomendaciones sobre
titulos-valores ni como indicacién de intencion de negociacién en nombre de MFS. Las previsiones no estan garantizadas.

La diversificacién no garantiza la obtencion de beneficios ni la proteccion frente a pérdidas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

INFORMACION LEGAL INTERNACIONAL

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.
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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 (seguin lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas cuando dicha consideracion o distribucion contravenga
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(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», seguin 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. estd 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 funcién de circunstancias tales como los productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado,
el importe total y los métodos de calculo 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, Omany 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 informacién contenida en el presente documento no constituye una oferta, invitacion o propuesta de oferta, recomendacion de solicitud, opinién 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 informacién contenida en el presente documento puede incluir afirmaciones que no revisten un caracter puramente
histdrico, 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 electrénicamente desde el extranjero. Sudafrica -
el presente documento y 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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