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RESUMEN

A medida que los inversores miran hacia 2025,
Se espera que una serie de temas clave —desde
una segunda Administracion de Trump hasta
una rentabilidad corporativa estadounidense
récord, pasando por la adopcién generalizada
de avances cientificos pioneros— configuren las
condiciones macroeconémicas y del mercado.
Bajo una segunda Administracion de Trump,

los inversores vaticinan que Estados Unidos
experimentara varios cambios politicos de
calado en torno al comercio, los aranceles y la
inmigracién, por nombrar algunos. Estos cambios
no solo tendran importantes ramificaciones en
el entorno macroeconémico y de mercado local,
sino también en el resto del mundo.

Una caracteristica fundamental de la fortaleza

del mercado de renta variable estadounidense

ha sido la reciente dinamica de los margenes

de beneficios. Los margenes se hallan cerca

de maximos histéricos y no hay sefiales de una
correccion considerable en el horizonte. ; Podria
estar experimentando el sector empresarial
estadounidense un cambio estructural en su
margen de beneficios? El tiempo lo dira, pero a
veces hasta lo bueno puede llegar a hartar y ser
negativo para los mercados. Uno de los riesgos
que hay que seguir de cerca estribaen que la
economiay los mercados se calienten tanto que se
produzca una situacion «sin aterrizaje» en Estados
Unidos. Si ese escenario se consolidara, existe la
posibilidad de que la inflacién reapareciera como
un riesgo macroeconémico notable, con grandes
implicaciones para las perspectivas politicas de

la Reserva Federal estadounidense. Aungue un
resultado sin aterrizaje significaria que EE. UU. ha
pasado a una trayectoria de mayor crecimiento,
también implicaria que los tipos de mercado
podrian permanecer en cotas mas altas durante
mas tiempo. Mientras tanto, parece que los retos a
los que se enfrenta China revisten una naturaleza

Se prevén muchos cambios
importantes en 2025, ya sea
por el impacto de las politicas
comerciales, laactual crisis
de productividad de EE. UU.,
la creciente divergencia
de las politicas monetarias
o los avances cientificos

transformadores.

muy diferente. Los obstaculos estructurales de
China siguen siendo considerables. El sector
inmobiliario se encuentra en una situacion muy
delicada, la deuda de las administraciones locales
resulta ingente, los riesgos de deflacion son
elevados, existe un exceso de capacidad sistémica
en el sector industrial y la demografia es adversa.
Consciente de estos retos, el Gobierno chino
intenta reactivar laeconomia mediante un amplio
paquete de medidas politicas, aunque seguimos
siendo escépticos sobre la eficacia con que se
abordaran estos problemas. Si observamos el
telon de fondo mundial, nos encontramos ante la
gran bifurcacion, con crecimiento y unas politicas
monetarias que muestran cada vez mas signos
de divergencia, un entorno propicio para los
gestores activos de activos mundiales. Por ultimo,
un tema sectorial clave que estamos siguiendo

es el avance de los productos farmacéuticos
innovadores (GLP-1) y que pueden generar un
impacto transformador que se extienda mas alla
de la atencion sanitaria.
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TEMAS CLAVE PARA 2025

Trump 2.0
y su impacto

Se espera que EE. UU. experimente importantes
cambios politicos, lo que tendria implicaciones
tanto a escala macroeconémica como en el
mercado. Durante su campafia, el presidente

electo Donald Trump abogé por politicas favorables

al crecimiento, como la ampliacion de la reforma
tributaria (Tax Cuts and Jobs Act) de 2017, la reduccién
de los impuestos de sociedades para la produccion
nacional y la derogacién de los créditos fiscales a la
energia verde. Un aspecto importante de su campania
fue el compromiso de imponer fuertes aranceles a las
importaciones. Con la mayoria del Partido Republicano
en el Congreso, se prevén cambios politicos
sustanciales. Puede que la combinacion de politicas
de Trump, de impuestos bajos, amplia desregulacion
y mayores barreras comerciales, tenga efectos
macroecondmicos variables, pero significativos.

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Los valores de pequefiay mediana
capitalizacién, que suelen estar menos
expuestos a los aranceles, pueden verse
beneficiados por una reforma fiscal y
una desregulacion.

@ La renta variable estadounidense podria salir
mas favorecida que la del resto del mundo
por la combinacién de politicas de Trump.

Activos de riesgo, tipos mas altos y riesgos arancelarios.
La respuesta del mercado tras las elecciones ha sido bastante
positiva para los activos de riesgo. El motivo se encuentra, en
parte, en que los inversores han empezado a descontar unas
mayores expectativas de crecimiento y, en menor medida,
los posibles riesgos de inflacién, especialmente, si el nuevo
Gobierno aumenta el gasto fiscal. En general, creemos que
Trump 2.0 puede promover un entorno macroeconémico
favorable a la renta variable, al tiempo que contribuye a

que los tipos pudieran permanecer en umbrales mas altos
durante mas tiempo. En cuanto al délar estadounidense,

las perspectivas parecen ahora mucho mas favorables de
cara al futuro. Por lo que respecta al riesgo, es probable que
la principal amenaza para el sentimiento de riesgo mundial
proceda de la perspectiva de unos aranceles elevados. Howard
Lutnick, nominado por Trump para dirigir el Departamento de
Comercio, y Jamieson Greer, su elegido como Representante
de Comercio de EE. UU., encabezaran esta iniciativa. Greer
defiende una disociacion estratégica entre EE. UU. y China.
La generalizacion de los aranceles podria desencadenar

un aumento de la inflacion y que los productores

estadounidenses se enfrenten a posibles aranceles de
represalia por parte de sus socios del resto del mundo, lo

que generaria un bucle de retroalimentacion econémica
negativa. Se espera que el plan fiscal de Trump aumente
moderadamente el ya de por si abultado déficit en 3 billones
de dolares en los proximos diez afios. Sin embargo, la
desregulacion a gran escala, los posibles ingresos arancelarios
y la perspectiva de un funcionamiento mas agil del gobierno
podrian servir de contrapeso.

Ganadores y perdedores. Con este nuevo régimen, puede
que las empresas energéticas, sobre todo, las productoras
de combustibles fésiles, se enfrenten a menos presiones
reguladoras. La industria automovilistica, especialmente

los fabricantes nacionales que dependen de las ventas de
camionetas, podria beneficiarse de un retroceso de los
mandatos sobre los VE, aunque las tensiones comerciales
también podrian crear obstaculos en sus operaciones
mexicanas y canadienses, muy integradas en el proceso de
fabricacion de vehiculos estadounidenses. Ademas, el sector
financiero se beneficiara de un descenso de la regulaciény de
unincremento de la actividad en los mercados de capitales.
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Al margen:

la rentabilidad
empresarial se
mantiene solida

¢Es hora de revisar la vieja teoria? La teoria de la
reversion a la media de los margenes de beneficios
afirma que, cuando un sector alcanza niveles extremos
de rentabilidad, se incorporan nuevos competidores
deseosos de obtener resultados superiores y la
competencia lleva a que los beneficios disminuyan.
Aquellos sectores con bajos niveles de rentabilidad
adoptaran el enfoque opuesto, y habra empresas
que abandonaran los mercados menos rentables, lo
que reduce la competenciay refuerza los margenes.
Un pequefio cambio en los margenes de beneficios
puede suponer un gran cambio en los beneficios
empresariales, por lo que cobran crucial relevancia
para cualquier empresa. Sin embargo, los margenes
de beneficios estadounidenses se han mantenido
elevados durante varios afios, lo que ha llevado a los
inversores a plantearse qué podria haber cambiado.

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Consideremos los niveles de margenes
corporativos en el contexto de los cambios
estructurales de las finanzas corporativas, que
podrian significar un cambio sostenible al alza.

@ Los mercados de renta variable pueden estar
descontando niveles mas altos de margenes
de beneficios futuros mediante valoraciones
elevadas, aunque no pensamos que los
inversores deban dejarse disuadir por unos
mayores margenes de beneficio agregados.

@ La seleccion de valores revestira vital importancia,
aunque los margenes de beneficios agregados
sigan siendo elevados.

El cambio estructural a la baja de los costes. En EE. UU.,
los margenes de beneficio se hallan cerca de sus maximos

y, aunque se miran con preocupacion, hay buenos motivos
para que puedan mantenerse elevados. En primer lugar,
cuando los tipos de interés se acercaron a cero entre 2020

y 2022, muchas empresas refinanciaron su deuda, con lo

que rebajaron los costes generales del servicio de la deuda

y retrasaron las fechas de vencimiento. A menos que se
reestructuren, estos beneficios se acumulan durante toda la
vida del bono. En segundo lugar, tras la reforma tributaria de
2017, el tipo de gravamen del impuesto sobre las sociedades
seredujoal 21%, lo que supuso un cambio puntual en el tipo
impositivo para muchas empresas, y pasé directamente a

la cuenta de resultados. Se trata de un cambio estructural

en las cuentas de resultados de las empresas y podria caer
aun mas con la segunda Administracion de Trump. En tercer
lugar, en los ultimos cuatro afios se han introducido en la
economia enormes cantidades de estimulos fiscales, que han
llegado a las empresas directamente a través de programas
gubernamentales de apoyo a las empresas o, indirectamente,
a través del estimulo del gasto de los consumidores. Se
proyectan mas incentivos fiscales con la nueva Administracion.

Elimpacto positivo del choque de la productividad. Nos
encontramos en los albores de una nueva era tecnolégica,
gracias a la aplicacion de la inteligencia artificial y los grandes
avances de la computacion cuantica. Es probable que
muchos puestos de trabajo administrativos sean sustituidos

o incrementados en gran medida por la inteligencia artificial,
que puede gestionar cargas de trabajo ingentes y se puede
ampliar con facilidad. Cabe esperar que beneficie a empresas
de todos los sectores, incluso del manufacturero, donde los
avances en fabricacion inteligente pueden mitigar los retrasos
en la produccion. Una maquina que avise de que necesita

una pieza de repuesto antes de romperse generara eficiencias
increibles, que reducen los costes e impulsan los margenes.

Serequiere cierta diferenciacion. Cabe resefar que los
margenes a nivel de la empresa individual siempre seran
idiosincrasicos, en funcion de los méritos de su estrategia
empresarial, el talento de sus directivos y su posicion en el
sector, entre otros atributos. Los mercados también pueden
fijar el precio de unos margenes de beneficio futuros mas
elevados por medio de valoraciones mas altas. Asi pues,
aungue los margenes de beneficios agregados sigan siendo
elevados, es probable que la selecciéon de valores siga
ocupando un lugar primordial.

GRAFICO 2: ;SE HAN REAJUSTADO AL ALZA LOS MARGENES DE BENEFICIO?
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Una economia
sobrecalentada
podria forzar una
intervencion de
la Fed

Cuidado con el riesgo de que no haya

aterrizaje. En el ultimo afio, el consenso ha sido
que habra un aterrizaje suave en la economia
estadounidense. Sin embargo, ha aparecido una
nueva via econémica: un escenario sin aterrizaje en el
que el crecimiento econdmico vuelva a acelerarse sin
una contraccion notable. Este escenario parece cada
vez mas probable a medida que la Administracion

de Trump, considerada en gran medida favorable al
crecimiento, va exponiendo sus planes econdmicos.
Esta reaceleracion del crecimiento podria provocar
un recalentamiento de la economia, lo que
desencadenaria un rebrote de la inflacién y obligaria a
la Reserva Federal a reanudar las subidas de tipos.

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Un escenario sin aterrizaje amplia el abanico de
resultados en lo relativo a la reaccion de la Fed a
las condiciones econdmicas y la postura de los
inversores respecto a sus activos de riesgo.

@ En un entorno de tipos mas altos a largo plazo,
los inversores podrian considerar sectores de
valor con alta rentabilidad por dividendo, entre
ellos, laindustriay los servicios financieros.

@ En renta fija, preferimos un posicionamiento
entre neutral y corto frente a los bonos de larga
duracion y mayor calidad, dados los estrechos
diferenciales del mercado de bonos corporativos.

Un bucle virtuoso para las expectativas de

crecimiento. La resistencia del mercado laboral, la

mejora de la productividad y la fortaleza del gasto de los
consumidores incrementan la probabilidad de que no haya
aterrizaje. El mercado laboral sigue revelando robustez, con
una creacién de empleo continuay unas tasas de desempleo
cercanas a minimos histéricos. La productividad, medida
con la produccion por empleado, ha aumentado con creces
desde 2020, debido en parte a la creaciéon de nuevas empresas
y alaadopcion de nuevas tecnologias. Esta escalada de

la productividad ha contribuido a incrementar los salarios

y a mejorar el nivel de vida de muchos estadounidenses.
Ademas, un mercado laboral présperoy unos salarios mas
altos han estimulado el gasto de los consumidores. En
esencial, esta situacion crea un bucle virtuoso en el que un
fuerte crecimiento del empleo optimiza la productividad,

lo que se traduce en un mayor gasto de los consumidores,
que a su vez alimenta el crecimiento econémico. Este mayor
crecimiento de la economia genera mas puestos de trabajo,
lo que perpetua el ciclo pero también aumenta el riesgo de
presiones inflacionistas.

Sin embargo, se corre el riesgo de recalentamiento,

con implicaciones para la politica monetaria. Si
persisten el sélido crecimiento econémico y la inflacion por
encima del objetivo, podria darse que la Fed mantenga los
tipos en territorio restrictivo durante largo tiempo. Por lo
general, un crecimiento mayor de lo previsto, unidoa una
inflacion moderada, puede elevar los beneficios empresariales
y reforzar la confianza de los inversores, lo que impulsaria al
alzalos precios de los activos. Por el contrario, una perspectiva
de tipos mas altos durante mas tiempo presiona los salarios,
aumenta el coste del capital y puede perjudicar tanto al sector
inmobiliario residencial como al comercial. También ejerce
una presion al alza en el extremo posterior de la curva, donde
los rendimientos han subido en recientes fechas, incluso
cuando la Fed recorta el tipo de interés oficial. Aunque un
escenario «sin aterrizaje» podria estimular la propension al
riesgo, resulta esencial reconocer su potencial para recalentar
la economia, lo que podria traer consigo una mayor inflacion
y una reduccion de las rentabilidades reales de la inversion.
Asi pues, aunque este escenario presenta oportunidades

para la generacion de riqueza, también introduce riesgos que
requieren una gestion prudente por parte de los inversores.

GRAFICO 3: CUANTA MAYOR PRODUCTIVIDAD, MAYOR CRECIMIENTO ECONOMICO
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China: contra
la pared

Los obstaculos estructurales de China siguen
siendo considerables. Los retos econémicos de
China son innumerables, y entre ellos cabe incluir los
problemas de deuda e impago del sector inmobiliario,
muy castigado, la deuda de los gobiernos locales, el
elevado riesgo de deflacion, el exceso de capacidad

sistémica del sector industrial y la demografia adversa.

Ademas, China se enfrenta a un contexto geopolitico
mas complicado, a lo que se suma el regreso de la
amenaza de aranceles estadounidenses y europeos,
que pueden impulsar la necesidad de reorientar aun
mas su lugar entre los flujos comerciales mundiales.
Asimismo, el balance de los gobiernos locales exhibe
un grave deterioro por un endeudamiento excesivo
derivado de los instrumentos fuera de balance, como
los vehiculos de financiacion de los gobiernos locales

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Seguir de cerca los anuncios del Gobierno sobre
politicas, incluso en torno a la APN de marzo.

@ Establecer una postura sobre activos expuestos
a posibles acciones de proteccion comercial.

@ Sectores y empresas que pueden beneficiarse
directamente del estimulo de la politica fiscal.

(LGFV, por sus siglas en inglés), que se utilizaron para llevar

a cabo programas de infraestructuras y desarrollo urbano.

En cuanto al crecimiento, el reto gira en torno a los factores
estructurales en contra de la demanda internay el consumo
privado. La aparicién de una clase media fuerte y una solida
red de seguridad social fueron las claves del éxito para que

el modelo de crecimiento chino pasara a una economia

mas sostenible e impulsada por el consumo. Sin embargo,
los avances en este frente han resultado lentos y los retos
demograficos que se avecinan pueden dificultar ain mas su
consecucion. En China, la edad media supera ya los 40 afios,
frente a los 38 de Estados Unidos y los 29 de India. Mientras
tanto, la débil inflacion e incluso la deflacion se han afianzado
cada vez mas, lo que ha constituido un lastre para los balances
de hogaresy empresas.

Consciente de estos retos, el Gobierno chino intenta
reactivar la economia mediante un amplio paquete de
medidas politicas. En noviembre, China publico sus planes
que incluian un paquete de deuda local de 10 billones de
yuanes (1,4 billones de délares), aunque la falta de estimulo
directo no cumplio las expectativas. Un acontecimiento clave

GRAFICO 4: DEUDA TOTAL DE CHINA
B Deuda de loshogares W Deuda publica

M Deuda interna de las empresas no financieras

que habra que vigilar de cerca sera la Asamblea Popular
Nacional (APN) de marzo, en la que se daran a conocer

los detalles del programa fiscal. Dudamos que los nuevos
paquetes de medidas de apoyo logren hacer frente a estos
obstaculos estructurales, y nos preocupa su magnitud,
calendario, coordinacion y eficacia. Aunque las politicas
fiscales son mas eficaces cuando se aplican en el ambito de la
administracion local, es también alli donde las limitaciones de
financiacion resultan mas acuciantes.

En general, mantenemos nuestro escepticismo sobre la
economia china, pero creemos que pueden encontrarse
oportunidades de inversion selectivas. Dada la gran
lentitud de las reformas estructurales, la selectividad sectorial
es clave, en nuestra opinién. De cara al futuro, poner el

foco en los sectores objetivo que puedan beneficiarse del
proximo estimulo fiscal nos parece una estrategia adecuada.
Estos sectores incluyen productos basicos de consumo,
como alimentos y bebidas alcohdlicas, y comunicaciones

y videojuegos en linea, todos ellos aparentemente poco
expuestos aamenazas arancelarias externas.
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La gran
bifurcacion

Un entorno macroeconémico mundial desincronizado.
El crecimiento econdmico parece dispuesto a bifurcarse aun
mas en 2025. En EE. UU., la resistencia del consumo, la buena
salud del sector empresarial y el impacto de los posibles
recortes fiscales de la nueva presidencia deberian mantener
el crecimiento econdmico en una senda solida. Por otra
parte, paises como Alemania, Francia y China se enfrentan
aimportantes obstaculos para el crecimiento en forma de
incertidumbre politica, riesgos de deflacion y recesion del
sector manufacturero. Habida cuenta de que la mayor parte
del miedo a lainflacion ha quedado atras, prevemos que las
perspectivas de crecimiento van a desempefiar un papel mas
importante en las decisiones de politica monetaria de los
bancos centrales en el préximo periodo.

Aumentan los signos de divergencia en la politica
monetaria mundial. Aunque se espera que los bancos
centrales de todo el mundo mantengan su politica de

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@Aumentar la exposicién a una asignacién de
renta fija global puede ayudarle a aprovechar
las distorsiones mundiales.

@ Duracién sobreponderada en las regiones
que presentan la mayor desaceleracién del
crecimientoy la inflaciéon, como ocurre en
estos instantes en Europa.

@ Sacar partido de los desplazamientos favorables
de los costes de cobertura para aumentar
potencialmente el rendimiento de la cartera.

relajacion en el futuro, salvo contadas excepciones, es
probable que la magnitud y la velocidad de los recortes de
tipos varien bastante de un pais a otro. En otras palabras, nos
hemos adentrado en un terreno inexplorado de politicas de
relajacion divergentes. Algunos bancos centrales, como la Fed,
tendran como objetivo, en el mejor de los casos, volver a situar
su tipo de interés oficial en el tipo neutral, es decir, el tipo que
prevaleceria sila economia se encontrara en una situacion de
pleno empleo e inflacion estable, lo que mantendria ambos
parametros en equilibrio. Otros, como el Banco Central
Europeo, podrian considerar la posibilidad de flexibilizar
mucho mas alla de su tipo neutral y, por lo tanto, promover
unas condiciones monetarias mucho mas acomodaticias.

Entorno politico fértil para los gestores activos de renta
fija mundial. Dada la divergencia de las politicas y la dinamica
de crecimiento, prevemos que en el proximo afio surgiran
algunas distorsiones y oportunidades de valor relativo. Si

las condiciones macroecondmicas siguen siendo solidas

en EE. UU., como prevemos, los argumentos a favor de un
posicionamiento largo en duracién en EE. UU. pueden verse
algo cuestionados. En cambio, las regiones caracterizadas por

perspectivas de crecimiento mas débiles y expectativas de
una respuesta mas agresiva por parte de los bancos centrales,
como lazona euro, pueden resultar mas atractivas desde una
perspectiva estratégica de larga duracién. Mientras tanto,

en los mercados emergentes (ME), los bancos centrales
también podrian verse presionados para ralentizar sus ciclos
de relajacion debido al debilitamiento de las divisas y al
impacto de la subida de los tipos de interés en el mercado
estadounidense. Dado que el telon de fondo fundamental
difiere de un pais emergente a otro, la deuda soberana puede
ofrecer interesantes oportunidades de generacion de alpha
para los gestores de activos que se impliquen de forma activa
en la seleccion de paises/regiones. Por Ultimo, las divergencias
de la politica monetaria también pueden influir mucho en

las perspectivas de los costes de cobertura, lo que genera
tanto retos para algunos inversores como oportunidades para
otros. En general, prevemos que el periodo que se acerca
seguira siendo muy descendente, en el que la evolucion
macroeconomica, las politicas macroeconémicas y los riesgos
macroecondmicos desempefiaran un papel fundamental en
los resultados de los inversores.

GRAFICO 5: LA DIVERGENCIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS MUNDIALES: PRONOSTICO DEL MERCADO SOBRE LOS FUTUROS CAMBIOS DE TIPOS
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Productos
farmaceuticos
innovadores
(GLP)

¢Otro avance histérico en medicina? Los avances previos
en materia de salud publica, como las infraestructuras de
agua potable y los medicamentos como los antibidticos,

han disminuido el impacto de enfermedades que antes
mermaban la salud de personas de todo el mundo. Estas
innovaciones han ampliado la esperanza de vida, han
mejorado la productividad y han aumentado el nivel de

vida a escala mundial. Hoy en dia, la obesidad, factor de
morbilidad de muchas enfermedades y causa principal de
numerosas dolencias, entre ellas, el cancery las cardiopatias,
representa un importante reto sanitario. Los GLP-1, creados
por primera vez para combatir la diabetes de tipo 2, han
demostrado su eficacia para promover la pérdida de pesoy
podrian convertirse en el primer farmaco del siglo XXI con
implicaciones similares tanto para la vida humana como para
la economia.

CONSIDERACIONES IMPORTANTES

@ Puede que los GLP-1 resulten ser la respuesta
a un problema de salud moderno que se
traduzca en un aumento de la longevidad,
de la productividad de los trabajadores y del
crecimiento econémico.

@ Mirar mas alla de los fabricantes de GLP-1,
hacia otros sectores o industrias que puedan
beneficiarse o verse perjudicados por la
rapida adopcion de los GLP-1.

Un impacto transformador que va mas alla de la atencion
sanitaria. La rapida adopcion de los GLP-1 tiene potencial
transformadory ya ha contribuido de forma significativa al
crecimiento de los ingresos de los principales fabricantes
de medicamentos del sector. La gran demanda de estos
medicamentos se satisface con nuevas capacidades de
fabricacion. Las empresas de dispositivos médicos y las

que se dedican al suministro de farmacos también pueden
beneficiarse del aumento de su uso. Aparte de las empresas
obvias, la aceptacion generalizada del tratamiento para
adelgazar tendra implicaciones para muchos sectores e
industrias, como la sanidad, el fitness, la alimentacién y las
bebidas, la ropa, la gestion de patrimonios y quiza incluso
el transporte. La pérdida de peso inducida por GLP-1

puede reducir la ingesta caldrica total, lo que modificaria
las tendencias de consumo y disminuiria la demanda de

GRAFICO 6: CALCULO DE RECETAS TOTALES DE GLP-1

comida rapida. Los patrones de gasto de los consumidores
podrian cambiar con la disminucion de los costes sanitarios.
La demanda de ropa puede aumentar a medida que

los consumidores pierden peso y deben comprar ropa

nueva de menor talla. El aumento de la longevidad puede
traducirse en una mayor necesidad de centros asistenciales
de larga duracion y de servicios de gestion del patrimonio.
La productividad econdmica global también podria verse
beneficiada. Sin embargo, el desarrolloy la adopcion de estos
farmacos auin estan en curso. Como ocurre con cualquier
tecnologia o descubrimiento disruptivo, determinar quiénes
seran los ganadores a largo plazo y tener la conviccion de
mantenerlos en cartera durante un periodo de disrupcion
exige realizar analisis fundamentales exhaustivos, mostrar
curiosidad intelectual y tener disciplina.
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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
(Ia «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 Valoresy
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
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