Andlisis de mercado - Agosto 2026
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Rotacién

Wall Street acaba de registrar su mejor trimestre en cuanto a beneficios desde 2021. Detras de ese titular,
se han agrandado al mismo tiempo cuatro lineas de fractura distintas: Washington ha reabierto la guerra
arancelaria; el nuevo presidente de la Fed ha puesto en juego su credibilidad apostando por hablar menos
y, en cambio, ha recibido una reprimenda del mercado de bonos; las acciones de Oracle comenzaron a
cotizar como la primera victima real del auge de la inversion en IA; y un modelo chino de cédigo abierto ha
obligado a OpenAl y Anthropic a defender publicamente una ventaja que parece mas escasa de lo que
suponen sus valoraciones. Ninguna de estas noticias es nueva por si sola. En conjunto, describen un
mercado que intenta evaluar qué significa la revolucién de la IA para la economia y los mercados
financieros.

Una economia resistente en K

La politica comercial de Donald Trump regresé de forma mas duradera. Después de que el Tribunal
Supremo anulara sus aranceles del «Dia de la Liberacién», basados en la IEEPA, la Administracion recurrio
ala Seccién 301 de la Ley de Comercio de 1974, investigando a 60 economias por supuestamente no haber
prohibido las importaciones realizadas con trabajo forzoso, y declarando culpables a las 60. Entraron en
vigor nuevos aranceles del 10 % al 12,5 % al expirar el régimen arancelario global temporal del 10 %, lo
que afect6 al Reino Unido, México, la UE, Japdn, Taiwan y Corea del Sur, con excepciones para el petrdleo,
el gas, los fertilizantes y los productos cubiertos por el USMCA (FT, 24 de julio de 2026). El Financial Times
calcula que esto eleva ligeramente el arancel legal medio de Estados Unidos del 10,7 % al 10,8 %,
aproximadamente seis veces la tasa registrada al final de la administraciéon Biden y la mas alta desde la era
Smoot-Hawley de principios de la década de 1930, aunque sigue estando muy por debajo de la amenaza
original del 22,5 % del «Dia de la Liberacion».
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La autoridad en virtud del articulo 301 también es mas dificil de impugnar ante los tribunales que los
poderes de emergencia que rechazé el Tribunal Supremo de los Estados Unidos, lo cual es la sefial mas
importante : este régimen arancelario esta disefiado para perdurar.

La evolucidn de los aranceles de Trump
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La economia estadounidense sigue presentando una forma de «K»; la mayor parte del crecimiento proviene
de la expansion de los centros de datos. Los hogares con rentas altas estan absorbiendo los beneficios de la
revalorizaciéon de los activos, mientras que la inflacién afecta con mayor dureza a los sectores mas
desfavorecidos; el propio seguimiento de la Fed de Nueva York muestra que el gasto del decil superior se
ha distanciado ain mas del decil inferior a lo largo de la primavera (Liberty Street Economics, Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, mayo de 2026). El modelo GDPNow de la Fed de Atlanta situaba la
prevision de crecimiento para el segundo trimestre en el 1,6 % a fecha de 27 de julio. La cifra inicial del
GDPNow para el tercer trimestre es del 5 %; se revisara a la baja.

En China, el PIB del segundo trimestre creci6 un 4,3 % interanual, el ritmo mas lento en tres afios y medio
y por debajo del consenso del 4,5 %, ya que las exportaciones se dispararon un 27 % interanual gracias a
los fuertes envios de semiconductores y vehiculos eléctricos, a pesar de que la inversién en activos fijos
caydé un 5,7 % y las ventas minoristas solo aumentaron un 1 %. El motor de las exportaciones esta
enmascarando un agujero en la demanda interna que no da sefiales de cerrarse.

Europa esta creciendo, pero lentamente: se espera que el crecimiento del PIB en 2026 sea del 0,6 %, y las
propias previsiones de junio del BCE apuntan a un impulso lento, y no acelerado, a lo largo del verano.
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El petréleo y el Mar Rojo: se abre un segundo cuello de botella

La guerra con Iran se reavivé a finales de junio y ha sido intermitente desde entonces; podria prolongarse
durante meses.

El estrecho de Ormuz lleva practicamente cerrado desde febrero; los huties declararon un bloqueo naval al
trafico maritimo vinculado a los puertos saudies (Al Jazeera, 20 de julio de 2026) y, el 25 de julio, atacaron
directamente a dos superpetroleros saudies (VLCC), lo que llevd a Riad a suspender brevemente todos los
envios de petroéleo a través de Bab el-Mandeb; la empresa de seguimiento de petroleros Kpler registré una
caida del 34 % en el trafico del estrecho esa semana. Arabia Saudi ha respondido en Irak lanzando ataques
contra grupos alineados con Irdn con el respaldo de EE. UU. En conjunto, un cierre total tanto de Ormuz
como de Bab el-Mandeb amenazaria aproximadamente una cuarta parte del suministro mundial de
petréleo y gas, razdn por la cual el precio del petréleo ha vuelto a subir este mes, aunque se mantenga muy
por debajo de los maximos alcanzados en marzo.

La propia demanda de China esta ejerciendo un efecto contrario. Las importaciones de crudo cayeron en
mayo y junio a su nivel mas bajo desde 2018, y la tasa de utilizacion de las refinerias estatales descendid al
minimo de los ultimos cuatro afios, situandose en el 66,3 %, en parte porque los vehiculos eléctricos
alcanzaron una cuota récord del 62,9 % de las ventas de coches nuevos en mayo y en parte porque Pekin
esta recurriendo a sus reservas estratégicas —estimadas en mas de mil millones de barriles antes de la
guerra— en lugar de comprar a un precio inflado por factores geopoliticos. Las reservas mundiales siguen
reduciéndose: tanto la AIE como el FMI sefnalan que las reservas se acercan a su minimo de los ultimos
cinco afios en julio, debido a las reducciones en tierra, incluidos 44 millones de barriles de las reservas
gubernamentales de la OCDE solo en junio. En conjunto, la escasa demanda china y la reduccién de las
reservas mundiales explican por qué el petréleo tiene margen para dispararse aiin mas ante cualquier
escalada.

Existencias mundiales de petrdleo (julio) e importaciones de crudo de China (mayo)
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Kevin debe demostrar que es creible
Tipo de interés de la Reserva Federal
Kevin Warsh ha basado los primeros pasos de su

presidencia en la idea de que una Fed més discreta | US interest rates held

(sin orientaciones) permite interpretar con mayor | Federal fundstarget range, upper limit
claridad lo que piensan los mercados. El 29 de julio, | &%

el FOMC mantuvo los tipos sin cambios, y Warsh
declar6 a los periodistas que el enfoque estaba | 5%
funcionando, sefialando algunos de los mayores
movimientos entre reuniones en los rendimientos | 4%

3.75%
de los bonos del Tesoro de las altimas dos décadas

como prueba de que los mercados estaban |3%
valorando la economia, y no a la Fed. Los inversores
lo interpretaron de otra manera: el rendimiento a | 2%
30 afios se dispar6 hasta el 5,2 %, el d6lar se debilitd
y las acciones cayeron en lahora posterioralarueda | 1%
de prensa, una combinacién que el responsable de
estrategia de tipos de interés de EE. UU. de BofA, |9% T ' ' ‘

T T
Mark Cab lificé d lsi 1 1 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ar abana, calilico € «clasico golpe a la Source: Federal Reserve. Last updated: 29 Jul 2026 [B]B]C]
credibilidad del banco central».

Tres de los colegas de Warsh —Beth Hammack, de Cleveland; Neel Kashkari, de Minneapolis; y Lorie Logan,
de Dallas— discreparon a favor de una subida, una division inusualmente amplia que Warsh califico de
caracteristica mas que de problema, lo cual tiene sentido. El IPC subyacente se sitia en el 2,6 % en junio y
el gasto en consumo personal (PCE) subyacente, la medida preferida de la Fed, se sitta en el 3,3 %.

Por su parte, el BCE mantuvo su tipo de depdsito en el 2,25 % el 23 de julio, y Christine Lagarde calificé
esta pausa como tactica y no definitiva. El denominador comun entre la Fed, el BCE y el Banco de Japo6n es
que los rendimientos a largo plazo en las tres jurisdicciones se sitiian cerca de maximos de varias décadas;
los aranceles y la crisis del petroleo estan ejerciendo una presién en la misma direccidn sobre la prima de
plazo, justo en el momento en que la Fed intenta demostrar que puede reducir la inflacién sin necesidad de
medidas mas contundentes.

Se amplian los diferenciales de crédito para las empresas impulsoras de la IA

Los diferenciales corporativos generales se mantienen histéricamente ajustados, situandose cerca del
extremo inferior del rango de la dltima década, incluso aunque los tipos libres de riesgo hayan subido, lo
que indica que el mercado atn no esta descontando un riesgo de impago significativo en los titulos con
calificacion de inversion y de categoria BB en general. Sin embargo, la cifra agregada oculta una dispersion:
el crédito con calificacidn «B» ha sido un rezagado notable, con una tendencia a ampliarse. Esto alin no es
preocupante, pero hay que vigilarlo.

Oracle es el caso mas destacado, y su importancia va mucho mas alld de una sola empresa. Desde que lo
sefialamos en diciembre del afio pasado como un riesgo crediticio emergente, la deuda de Oracle (excluidos
los préstamos y las acciones preferentes) ha crecido de 100 000 millones de délares a 120 000 millones de
doélares, su cupdén ponderado ha subido del 4,4 % al 4,8 %, y S&P ha rebajado su calificacién a BBB-, un
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escaldn por encima del nivel «basura», mientras que su capitalizacién bursatil ha caido de mas de 500 000
millones de délares a 365 000 millones de doélares.

Su CDS (Credit Default Swap, Permuta de Permuta de riesgo crediticio a 5 afios de Oracle
Riesgo Crediticio) a 5 afios —que representa el

coste de asegurarse contra el riesgo crediticio [[67/3072025El8 0773072026 .
de Oracle— ha superado con creces los |EESELEEUNCIERINESSE ST UA SL z
maximos de marzo y cotiza por encima de los
200 puntos basicos, un diferencial mas amplio
que el del segmento de grado de inversion
(aprox. 120 puntos basicos) y el del segmento
de alto rendimiento BB (aprox. 160 puntos
béasicos); su bono con vencimiento en 2036
cotiza a 91 céntimos por ddélar, con un

rendimiento del 7 %. La deuda relacionada /h

o /o

con la IA emitida por las principales empresas ; 50
a p . p p p STV S WA

tecnolédgicas estadounidenses ha alcanzado

un total de 1,65 billones de ddlares, y el - - ‘ s | s

mercado se esta dando cuenta.

Con un valor de 120 000 millones de doélares, una rebaja de la calificacion de Oracle a «basura»
representaria aproximadamente el 7 % de todo el mercado de alto rendimiento de EE. UU. desde el primer
dia. Aun asfi, la duraciéon media de la deuda publica de Oracle es de 7,6 afios, frente a una media de 2,9 afios
para el mercado de alto rendimiento en su conjunto. Ese desajuste significa que los gestores de alto
rendimiento obligados a absorber los titulos de Oracle probablemente exigirian un descuento mucho
mayor del que implica por si solo el diferencial de crédito, en un momento en el que los fondos apalancados,
los ETF apalancados y las operaciones de basis ya estan ejerciendo presion sobre los balances de los
operadores. La propia generacién de efectivo de Oracle refuerza la preocupacién: un flujo de caja libre
negativo de 24 000 millones de dd6lares en el ejercicio fiscal 2026, que se prevé que se amplie hasta superar
los 40 000 millones de dolares en el ejercicio fiscal 2027, frente a una cartera de pedidos de la que
aproximadamente la mitad —unos 300 000 millones de ddlares— esta vinculada a los compromisos de
computacion de Stargate de OpenAl. Si el crédito suele ser la clase de activos que valora el riesgo de
inversion en [A antes que la renta variable, es aqui donde estd comenzando esa revalorizacién.

Se esta produciendo una rotacion de estilos y temas

La temporada de resultados del segundo trimestre es, a primera vista, excepcional. El crecimiento
combinado de los beneficios del S&P 500 se sitia en el 37,9 %, el mas alto desde el tercer trimestre de 2021,
y es el segundo trimestre consecutivo por encima del 20 %, con unos margenes netos que alcanzan un
récord del 15,7 %, el mejor resultado desde que FactSet comenzé a recopilar este dato en 2009.
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No obstante, el titular es
engafioso: solo Alphabet declard
112.1 mil millones de USD de
beneficio neto, un aumento 450% |
interanual del 298%, incluyendo
aproximadamente 77 mil
millones de USD de ganancias no
realizadas procedentes 300%
principalmente de sus
participaciones en OpenAl y
Anthropic. Si se excluye a 200%

Alphabet, el crecimiento il

combinado de los beneficios cae

al 25,9% y los margenes al 14,4%, el

lo que sigue siendo un trimestre 5

solido, aunque menos oo | | | I B I I I

Crecimiento de los beneficios del S&P 500

S&P 500 Earnings Growth: Q3 2021 - Q2 2026
(Source: FactSet)
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registra un descenso.

En Europa, la temporada de resultados del segundo trimestre del Stoxx 600 ha tenido «un comienzo s6lido
en relacion con las expectativas». Segin FactSet, las previsiones de crecimiento del beneficio por acciéon
(BPA) para todo el afio 2026 siguen siendo positivas, situdndose en torno a la mitad de los diez por ciento,
y se espera que los sectores de energia, tecnologia y materiales basicos lideren el crecimiento.

Mas alld de las cifras agregadas, la rotacién es el fendmeno que merece la pena seguir. Los
semiconductadores han impulsado el sector tecnoldgico tanto en lo que va de afio como en lo que va de
trimestre, mientras que los servicios de comunicacién y el consumo discrecional se quedan rezagados. Los
sectores financiero y sanitario han obtenido mejores resultados mas recientemente, lo que hace que este
movimiento parezca mas un reajuste de valoraciones y posicionamiento (los ETF de ambos sectores
alcanzan nuevos maximos historicos, y los bancos y las aseguradoras se benefician de unos tipos de interés
mas altos durante mas tiempo) que una cuestién de fundamentos. Esa distincién es importante para la
siguiente fase de la tendencia de la IA: si las ganancias de productividad derivadas de la IA comienzan a
reflejarse en los margenes de los usuarios de la IA, los bancos, las aseguradoras y los proveedores de
servicios sanitarios —en lugar de en los proveedores de infraestructura—, la atencién del mercado seguira
alejandose de los chips y la inversién en la nube para dirigirse hacia las empresas que realmente estan
implementando la tecnologia. El repunte de alivio del 30 de julio tras la liquidacién del fondo de cobertura
de IA «Situational Awareness» parece una cobertura de posiciones cortas; el Kospi subié casi un 18 % en
un solo dia. Las mejores ganancias diarias suelen producirse en mercados bajistas.
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El «Kimi Shock»: el momento «DeepSeek 2.0» de China

El 17 de julio, la empresa Moonshot, con sede en Pekin, lanzé Kimi K3. Este modelo de cédigo abierto de
2,8 billones de parametros super6 al Opus 4.8 de Anthropic y al GPT-5.5 de OpenAl en la mayoria de las
pruebas de rendimiento de programacién y comportamiento auténomo, aunque sigue por detras del
modelo Fable de Anthropic.

Los mercados lo interpretaron como un segundo momento «DeepSeek»: un laboratorio chino de cédigo
abierto que iguala la capacidad puntera de EE. UU. a una fraccion del coste. El modelo K2.6 de Moonshot
cuesta aproximadamente un tercio de lo que Anthropic cobra por el Opus 4.8.

indice de Inteligencia de Analisis Artificial

KIMI K3 RANKS FOURTH

La reacciéon del mercado no se
hizo esperar: su competidor
chino MiniMax (100.HK) cay6 un

Artificial Analysis Intelligence Index, rounded scores

ciuteraves [ .

20 % tras conocerse la noticia, y
SoftBank, el mayor inversor
externo de OpenAl, bajé un 9 %
ese mismo dfa. OpenAl vy
Anthropic no cotizan en bolsa,

omivs N 57
clautesomnet s [ 53

pero ambas empresas
respondieron publicamente y a
la defensiva.

OLM-5.2 [N - St — La polémica  politica se
: ' intensificé rapidamente. Michael

$0.94 per | 62 output 1.99s to 130M output tokens . ,

index task | tokens/s first token | vs. 63M peer median Kratsios, dela Casa Blanca, acuso

a Moonshot de «destilaciéon a
escala industrial» a partir del
modelo Fable de Anthropic; el secretario del Tesoro, Scott Bessent, planted la posibilidad de sanciones; la
propia Anthropic lo calificé de espionaje industrial. Los criticos, entre ellos el exasesor de IA de la Casa

Source: Artificial Analysis, July 16, 2026

Blanca David Sacks, replicaron que Anthropic est4 exagerando la amenaza china para proteger su poder de
fijacion de precios; cabe destacar que Anthropic va a subir los precios de Opus 4.8 un 50 % en septiembre.
Jensen Huang, de Nvidia, rompié por completo con los «Frontier Labs», elogiando publicamente los
modelos abiertos chinos («Los grandes modelos conducen a un mayor uso») y presionando para seguir
vendiendo chips en China; una carta abierta posterior firmada por Nvidia, Palantir, Microsoft y Meta se
opuso a la restriccién de los modelos de c6digo abierto. OpenAl, Anthropicy Google, de forma significativa,
no la firmaron.

El patrén historico que conviene recordar es que, cuando China entra en un sector, los margenes de las
empresas ya establecidas tienden a reducirse rapidamente. El fabricante chino de chips de gama baja CXMT
fij6 el precio de su salida a bolsa para recaudar 66 600 millones de yuanes, y las acciones se multiplicaron
por mas de seis en su debut, apuntando al segmento de productos estandarizados de un mercado de DRAM
(Dynamic Random Access Memory) que sigue estando dominado por Micron, SK Hynix y Samsung. Si esta
misma dinamica se extiende a los grandes modelos de lenguaje, es posible que los ganadores finales no
sean los laboratorios de vanguardia que mas invierten para mantenerse a la cabeza, sino los distribuidores
eficientes que sacan partido de la potencia de calculo en lugar de la supremacia de los modelos. Alibaba,
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que aloja Moonshot en Alibaba Cloud (con un crecimiento interanual superior al 40 %), es, hasta la fecha,
el beneficiario mas directo.

La circularidad de la IA sigue su curso

Aunque el «shock Kimi» plante6 dudas reales sobre la durabilidad del liderazgo tecnolégico de los
laboratorios estadounidenses, la financiacion que sustenta la infraestructura de 1A de EE. UU. se volvié mas
circular, y no menos. Nvidia estd en negociaciones para proporcionar una linea de crédito de
aproximadamente 250 000 millones de délares que permita a OpenAl alquilar un complejo de centros de
datos de 10 gigavatios desarrollado por SoftBank en Ohio, ademas de un acuerdo de financiacién
independiente por valor de hasta 350 000 millones de délares para la compra de chips por parte de OpenAl
y su participacién accionarial actual de 30 000 millones de délares en la empresa.

El proyecto completo podria superar los 500 000 millones de ddlares, lo que lo convertiria en la mayor
construcciéon de un centro de datos jamas anunciada, con el Gobierno de EE. UU. controlando el suministro
eléctrico subyacente y el secretario de Comercio, Howard Lutnick, participando en la asignacién de recurso.

Esto es lo que en el sector se denomina un

«credit wrapper»: un balance con calificacién Nvidia Is at the Center of Circular Al Deals
de inversion que respalda a una contraparte / Services  Investment / Hardware O Companias by valuation, as of May 6, 2026
que no podria obtener financiacién por si
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importante: OpenAl y Anthropic representan - _
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de pedidos declarada por los hiperescaladores. "
Si el crecimiento de cualquiera de estas \
empresas se ralentiza —ya sea porque la Amazon
competencia china de codigo abierto reduzca

. , . Noti: SpaceX announced in February 2026 that it merged with XA, creating an entity vaksed at $1.25 trilion
lo que los clientes estan dispuestos a pagar por | seuce sioomoes

modelos de vanguardia, o simplemente porque
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la escala de capital necesaria supere los ingresos—, ;qué ocurrirad con esa cartera de pedidos y con las
plusvalias y la financiacién de los proveedores que se han construido sobre ella? Dado que casi la mitad de
la capitalizacion bursatil del S&P 500 esta ahora relacionada de alguna forma con la IA, esta es una cuestion
que concierne a los inversores pasivos, no solo a los activos. La participacién de 10 000 millones de délares
de Warren Buffett en Google, adquirida este afio, se ha convertido en un indicador informal del sentimiento
del mercado: el indice Nasdaq ha bajado aproximadamente un 8 % desde que se dio a conocer la inversidn,
lo que ha llevado a algunos a preguntarse si el inversor de valor mas famoso de los mercados se equivocé
con el precio de entrada.

Rotacidn de los proveedores de infraestructura de IA hacia los usuarios de 1A

Los beneficios y margenes récord son la sefial mas clara del mercado este mes. Sin embargo, se estan
generando dentro de un sistema —el gasto de capital en I[A— cuya financiacién es ahora explicitamente
circular, cuya cartera de pedidos se concentra en dos empresas privadas no rentables y cuyo crédito ya se
ha revalorizado en los extremos, como en Oracle, SpaceX y algunas otras.

Persisten los riesgos de subida de la inflacién, ya que el presidente de la Fed ain debe evaluar su
credibilidad, la nueva ronda de aranceles es mas duradera de lo que los mercados suponian inicialmente y
se ha producido una crisis del petréleo que se ha extendido desde el Golfo hasta el Mar Rojo. El panorama
para la segunda mitad del afio es el de unos fundamentos s6lidos que se asientan sobre una financiacién
cada vez mas tensa, un entramado de politicas, déficits publicos y una geopolitica cada vez mas tensa.

Hay tres factores desencadenantes que merece la pena seguir de cerca en septiembre. En primer lugar, si
la reunién del FOMC del 15 y 16 de septiembre da lugar a la subida de tipos que el mercado de bonos esta
descontando actualmente: una subida validaria la credibilidad de la Fed en la lucha contra la inflacion,
mientras que mantener los tipos sin cambios demostraria la lealtad de Warsh a la Casa Blanca, a costa de
que los rendimientos a largo plazo se mantengan elevados durante mas tiempo. En segundo lugar, si
Moody’s o Fitch siguen los pasos de S&P y sittian a Oracle al limite del grado de inversion; dado el desajuste
entre el volumen y el plazo de su deuda y el mercado de alto rendimiento que tendria que absorberla, una
rebaja de la calificacion podria ser el acontecimiento que finalmente permita que sea el crédito, y no la
renta variable, el que fije el precio del riesgo de inversién en IA. En tercer lugar, ;se agravara la guerra en
Oriente Medio? Podria acabar afectando a la economia mundial, aunque por el momento no parezca ser
motivo de preocupacion.

Dentro del sector de la IA, hay que dar prioridad a la solidez del balance y a la generacién de efectivo frente
ala cartera de pedidos; la brecha entre el consumo de efectivo de Oracle y sus compromisos es un ejemplo
de lo que hay que evitar. La rotacion fuera de los proveedores de infraestructura de IA es un motivo para
buscar beneficiarios de la A mas alla de la capa de infraestructura, sin abandonar la calidad dentro de la
propia tecnologia, donde los beneficios, por ahora, siguen siendo reales.
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Aviso legal:

Estos documentos estdn destinados exclusivamente a los clientes de Weisshorn Asset Management que hayan firmado un mandato
de gestion y hayan manifestado su deseo de recibir dicha informacion y documentos (tales como andlisis financieros, notas de
investigacion, informes y comentarios de mercado y/o fichas informativas). Estos documentos no pueden ser comunicados a terceros.
La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) que contienen tienen cardcter meramente informativo y no pueden
considerarse una solicitud, oferta o recomendacién para vender o comprar valores, para influir en una operacién o para establecer
cualquier relacion contractual. En particular, ninguna informacion, documento u opinion (incluidas las posiciones) que figure en este
sitio web en relacion con servicios o productos podrd constituir ni considerarse una oferta o solicitud de venta o compra de valores
o cualquier otro instrumento financiero en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud esté prohibida por ley, en la que la
Dpersona que realice Ja oferta o solicitud no posea una licencia o autorizacion reglamentaria para hacerlo, o en la que cualquier oferta
o solicitud contravenga la normativa local. Cualquier oferta o solicitud de este tipo que esté prohibida se considerard nula y sin efecto,
y Weisshorn Asset Management hard caso omiso de cualquier comunicacion recibida al respecto. Los resultados pasados no deben
interpretarse como un indicio o garantia de los resultados actuales o futuros, y no se ofrece ninguna declaracion ni garantia, expresa
o implicita, con respecto a los resultados futuros. Se recomienda a los clientes que soliciten asesoramiento profesional para evaluar
las oportunidades y los riesgos asociados a cualquier operacion financiera antes de comprometerse con cualquier inversion o
transaccion.
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