<<
(%]
|
o
m
2
f=
A
T
2
f=
(1]
-
<
()
£
(=]
(&)

Mesa Contratacion
Susana Garcia
I N K Enrique Zaméacola
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Martes, 28 de enero 2020

INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 28/01/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 27/01/2020 Var(ptos) Var% Vo altime  Dif. Base $/Euro 1,102
IGEM 951,16 932,20 -18,96 -1,99% Febrero 2020 5.380.0 13.70 Yen/§ 109,02
IBEX.35 95620 9.366,3 -495,7 -2,05% Marzo 2020 9.376.0 9,70 Euro/E 1,186
LATIBEX 5.633.00 5.475,90 ~167 1 -2,79% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOW.JONES 28.989.73  28.535,80 -453,93 -1,67%  USA 5Yr (Tir) 1,43% Tpb Brent $/bbl 50 32
SEP 500 329547 3.243,63 -51,84 1,67%  USA 10Yr (Tir) 1.61% 7 pb. Oro $lozt 1.580.10
NASDAQ Comp. 231491 9.139,3 75,60  -1,89%  USA 30¥r (Tir) 2.06% -7pb  Plata $lozt 18.30
VIX (Volatilidad) 14.56 18,23 367  2521% Alemania 10Yr (Tir} -0.38% 5 phb Cobre $/lbs 2,62
Nikkei 2334351 23.215,11 -127,30 -0,55% | Eurc Bund 174,08 0,00 Niquel $Tn 12 650
Londres{FT100) 7.585.98 7.412,05 -173,93 -2,29% | Espafia 3Yr (Tir) -0.35% -2 p.b Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 6.024.26 5.863,02 -161,24 -2,68% | Espaifia 5Yr (Tir) -0,19% 4 pb 1 mes -0.451
Frankfort (DAX)  13.576.68 13.204,77 -371,91 -2,74%  Espafia 10Yr (TIR} 0.28% 7 ph 3 meses -0.386
Furo Stoxx 50 3.779.16 3.677.84 -101,32 -2,68%  Diferencial Espaiia vs. Alemiania 67 -1 pb 12 meses 0258

Volimenes de Contratacion indice Confianza Consumidor EEUU - 20 afios
Ibex-35 (EUR millones) 161378 Fuenfe: The Conference Board, FactSet

IGBM (EUR millones) TA3TI3 ™™
S&P 500 (mill acciones) 3:823,10  |rea i 1 1 1 | T t T 1 t
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 9:803.17

Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

{*) Pandad $Euro 7:15a.m 1,102

Valores NYSE SIBE Dif euros

TELEFONICA 6.04 6.04 0.00

B. SANTANDER 3.46 348 -0.01

BEVA 4.48 453 -0.05

Indicadores Macroecondomicos por paises y regiones

EEUL: i} Pedidos bienes duraderos {diciembre; preliminar): Est Mohll: 0,5%; Est sin transporte Mol: 0,3%

ii}indice Case-Shiller vivienda (noviembre}: Est Mol: 0,40%; Est YoY: 2,40%, iii) Confianza consumidor {enero): Est. 128,0

) indice manufacturas Richmond {enerok Est: -3

Espafia: Tasa desempleo (4T2019): Est: 13,95%
Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espanola

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Sacyr-enero 2020 1x46 14/01/2020 al 28/01/2020 Compromiso EUR 0,056

Comentario de Mercado (algo méas de 6 minutos de lectura)

La propagacion del coronavirus detectado en China a otras regiones del pais e, incluso, a

varios paises extranjeros, provoc6 AYER una sensaci ___6n de pénico entre los inversores , los
cuales se decantaron por reducir sus posiciones de riesgo como las de renta variable, las de las
materias primas minerales o las que mantenian en el petroleo, rotando las mismas hacia activos
considerados defensivos como los bonos soberanos, el oro o divisas como el yen o el franco suizo.
Hace muy poco escribiamos algo muy parecido tras el ataque selectivo de EEUU que maté al
general irani Qasem Soleimani en Irak. Sin querer quitar relevancia al potencial impacto del
coronavirus chino tanto a nivel sanitario como en el &mbito econémico, si creemos importante

M3 1

Link Securities SV Comentario diario Bolsa




Mesa Contratacion
Susana Garcia
I N K Enrique Zaméacola
Enrique Ramos

LINK Analisis Tel Directo: 915 733 027
Fax: 915 044 046

Martes, 28 de enero 2020

destacar como los mercados de valores mundiales, tras casi cinco meses de alzas ininterrumpidas,
han comenzado el afio “muy sensibles”, producto tanto de la sobrecompra que muestran muchos
valores como de las exigentes valoraciones que presentan muchos otros. Es por ello que la reaccion
de los ultimos dias en las bolsas europeas y estadounidenses puede considerarse algo normal. Tras
meses de baja volatilidad -AYER el indice VIX se disparé al alza un 25%- y fuertes subidas, una
correccion en los mercados no debe alarmar a nadie.

Otra cosa es poder evaluar a estas alturas el potencial impacto que en la economia china y mundial
va a tener el mencionado virus, impacto que, como desarrollamos en nuestra seccion de Economia y
Mercados fue significativo en la economia china a principios de siglo cuando se detect6é el SARS,
aungue se limité a un solo trimestre, recuperandose esta economia con fuerza posteriormente con el
apoyo de las medidas adoptadas por el Gobierno del pais. Este escenario puede repetirse en esta
ocasion, dependiendo del tiempo que tarden las autoridades del pais asidtico en controlar la
epidemia. De momento ya se han detectado algo mas de 4.000 casos, manteniéndose la ratio de
mortalidad por debajo del 3% -hasta ahora se han confirmado 106 muertes, siendo la edad media de
los fallecidos de unos 75 afios-.

Ante este escenario de incertidumbre la reaccién de unos mercados muy sobrecomprados es, como
hemos sefialado, normal, y no debe llevar a los inversores a adoptar decisiones de forma
precipitada. Como esperdbamos, los valores de corte mas ciclico, especialmente los ligados al
turismo y al ocio y a las materias primas minerales, ademas de las compafiias especializadas en el
lujo, fueron AYER los més castigados, en una sesion en la que al cierre practicamente la totalidad de
los principales indices bursatiles europeos entraron en pérdidas en el afio. Algo mejor aguantaron los
valores defensivos, aunque no fueron capaces de evitar cerrar el dia en negativo. En Wall Street, y
por primera vez desde el pasado mes de octubre, el S&P 500 experimentd al término de la jornada
un movimiento de més del 1%. El Dow Jones, por su parte, que perdié todo lo ganado en el presente
ejercicio durante la jornada, cerré a la baja por quinto dia de forma consecutiva, su peor racha desde
comienzos del pasado mes de agosto.

Desconocemos si los mercados seguiran corrigiendo, algo que no es descartable que ocurra en el
corto plazo, pero si creemos que, de producirse una correccion superior al 5% va a haber
interesantes oportunidades de compra, por lo que recomendamos estar muy atentos al
comportamiento de los valores que presentan mejores expectativas de resultados en el actual
escenario macroeconémico, ya que pueden alcanzar valoraciones muy atractivas.

En el corto plazo, y en lo que hace referencia a la sesién de HOY, decir que esperamos que las
bolsas europeas abran claramente al alza, en lo que consideramos puede ser un mero intento de
rebote de corte técnico, por lo que no tenemos claro que las ganancias iniciales vayan a poder
consolidarse, ya que entendemos que hasta que no se produzcan noticias positivas que apunten a la
contencién de la propagacion del coronavirus o sobre posibles tratamientos que lo combatan, los
inversores van continuar actuando como mucha prudencia, siendo factible que aprovechen los
rebotes puntuales de las cotizaciones para continuar reduciendo sus posiciones de riesgo.

Por lo demas, comentar que en la agenda macro del dia destaca la publicacion en EEUU de los
pedidos de bienes duraderos de diciembre y del indice de confianza de los consumidores de enero,
cifras ambas tradicionalmente de gran relevancia para los inversores. En el ambito empresarial,
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destacar que HOY publican sus cifras trimestrales muchas compafias de gran importancia en sus
respectivos sectores de actividad, como las tecnolégicas europeas Philips y SAP -en ambos casos
han superado las estimaciones de los analistas a nivel beneficio por accién-, la compafiia de gran
lujo francesa LVMH, y el banco sueco Swedbank, todas ellas en Europa. En Wall Street, por su
parte, destaca la publicacion de las cifras trimestrales de 3M, Advanced Micro Devices, eBay v,
sobre todo, Apple, que dara a conocer sus resultados con el mercado estadounidense ya cerrado. En
este caso, y dada la significativa exposicién de la comparfiia al mercado chino, sera interesante
escuchar a sus gestores hablar sobre el potencial impacto que la propagacién del coronavirus puede
tener a futuro en sus cuentas.

Por dltimo, comentar que en la bolsa espafiola esta madrugada ha publicado sus resultados
correspondientes al ejercicio 2019 Bankia (BKIA). Destacar que las cifras dadas a conocer por la
entidad han estado muy en linea con las estimadas por el consenso de analistas a nivel ingresos y
beneficio de explotacion, aunque el beneficio neto del grupo ha quedado muy por debajo de lo
esperado por los analistas como consecuencia de un mayor incremento del esperado de las
provisiones.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espafiola:
« Bankia (BKIA): resultados 2019; conferencia con analistas a las 9:00 horas (CET);
Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compafiias:

¢ LVMH (MC-FR): resultados 4T2019;

*  SAP (SAP-DE): resultados 4T2019;

e Sartorius (SRT-DE): resultados 472019 (preliminares);

¢ Philips (PHIA-NL): resultados 4T2019;

e Galp Energia (GALP-PT): ventas, ingresos y resultados operativos 4T72019;
« Swedbank (SWED.A-SE): resultados 4T2019;

Wall Street: publican resultados trimestrales, entre otras compaiiias:

¢ 3M (MMM-US): 4T2019;

¢ Advanced Micro Devices (AMD-US): 4T2019;
« Apple (AAPL-US): 1T2020;

« eBay (EBAY-US): 4T2019;

¢ Harley-Davidson (HOG-US): 4T2019;

e Lear Corp. (LEA-US): 4T2019;

¢ Lockheed Martin (LMT-US): 4T2019;

« Pfizer (PFE-US): 4T2019;

e Starbucks (SBUX-US): 1T2020;

¢ United Technologies (UTX-US): 4T2019;
¢ Xerox (XRX-US): 4T2019;
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Economia y Mercados

« ESPANA

. Segln datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), el nimero de hipotecas constituidas sobre viviendas inscritas
en los registros de la propiedad se situé en 29.146 el pasado mes de noviembre, lo que representaund  escenso del
0,5% en tasa interanual . La cifra es, ademas, la mas baja en un mes de noviembre desde 2017. Por su parte, el capital
prestado descendié un 1,4% en tasa interanual en el mismo mes, por lo que ambos indicadores llevan cuatro meses
bajando.

Por ultimo, destacar que el importe medio solicitado por hipoteca fue de EUR 129.753, a un tipo de interés medio del 2,47%
y para un plazo medio de 24 afios.

+ ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El instituto aleman IFO publicé ayer que su indice d e clima de negocio bajé en enero hasta los 95,9 pun  tos desde
los 96,3 puntos de diciembre . La lectura quedd por debajo de los 97,0 puntos esperados por los analistas. Este descenso
fue consecuencia de que las empresas se mostraron mas pesimistas en enero en relacion a sus expectativas de negocio
para los préximos meses, con el subindice que mide este sentimiento descendiendo en enero hasta los 92,9 puntos desde
los 93,9 puntos de diciembre. En este caso los analistas esperaban una lectura también superior, de 94,9 puntos. Sin
embargo, la percepcion que de la situaciéon actual por la que atraviesa su negocio tienen las empresas alemanas subid
ligeramente en enero, hasta los 99,1 puntos desde los 98,9 puntos de diciembre. El consenso de analistas esperaba una
lectura muy similar a la real, de 99,2 puntos.

Cabe destacar que en el mes de enero el sector de las manufacturas aleman mostré algunos sintomas de mejora, sobre
todo en lo concerniente al clima empresarial en su componente que mide la percepcion que tienen las compafiias del sector
de la situacion actual, que mejoré al ritmo mas elevado desde febrero de 2017. Ademas, las compafiias del sector se
mostraron algo menos pesimistas sobre el devenir de sus negocios, con la capacidad de produccién utilizada subiendo
desde el 82,6% en diciembre al 83,1% en enero.

Sin embargo, en el sector servicios el indice de clima de negocio descendié notablemente en enero, lastrado por el deterioro
de las expectativas de negocio de las compafiias. Las empresas, sin embargo, se mostraron algo mas satisfechas con su
situacion actual.

Valoracion: las lecturas de los indices IFO de enero fueron algo decepcionantes, si nos atenemos a las expectativas que
manejaban los analistas. Asi, la mejora del clima empresarial en el sector manufacturas, cuyas empresas se mostraron
menos pesimistas que en meses precedentes, fue negativamente compensada por un ligero deterioro del clima empresarial
en el sector servicios, especialmente en lo que hace referencia a sus expectativas de negocio. Se necesita algo mas para
que las bolsas europeas, concretamente la alemana, retomen su tendencia alcista, y eso si nos abstraemos del ruido que
esta generando la crisis sanitaria en China.

« EEUU

. El Departamento de Comercio publicé ayer que las ventas de nuevas viviendas unifamiliares retroc edieron el 0,4% en
el mes de diciembre en relacion a noviembre, hasta una cifra anualizada de 694.000 . Los analistas esperaban una
lectura superior, de 730.000 nuevas viviendas vendidas en el mes. Diciembre fue el tercer mes en el que forma consecutiva
esta variable descendié, lastrada por la falta de oferta en el segmento mas bajo de precio del mercado. Asi, cabe sefialar
que en diciembre las ventas de nuevas viviendas unifamiliares se concentraron en el rango de precios de entre $ 200.000 y
$ 749.000 - el precio medio de las nuevas viviendas vendidas aumenté un 0,5% en tasa interanual en diciembre, hasta los $
331.400-. Mientras, las nuevas viviendas con precios inferiores a $ 200.000, las que tienen una mayor demanda,
representaron solo el 10% de las ventas en el mes analizado.
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En diciembre habia 327.000 viviendas nuevas en el mercado, cifra un 1,6% superior que la que habia en noviembre. Al ritmo
de ventas de diciembre se tardarian 5,7 meses en agotar el inventario de nuevas viviendas frente a los 5,5 meses de
noviembre.

- CHINA

. Segln la Comision Nacional de la Salud de China, el numero de afectados por el brote del coronavirus ha
superado los 4.000 (desde una estimacion anteriord e 2.800). El nUmero de victimas mortales ha aumentado a 106 en la
provincia de Hubei. Los funcionarios de la Salud chinos han advertido que la propagacion del virus se esta acelerando, y los
temores estan aumentando de que el periodo de incubacion podria ser de hasta dos semanas antes de que los sintomas de
la enfermedad comiencen a manifestarse. Las restricciones de transporte han aumentado, con EEUU advirtiendo a sus
ciudadanos que reconsideren viajar a China y eviten pasar por Hubei. China ha indicado a sus ciudadanos que consideren
retrasar sus viajes al extranjero, después de que los funcionarios prohibieran la salida de tours organizados al extranjero.
Hong Kong ha cerrado de forma temporal todas las instalaciones deportivas y culturales desde el miércoles y ha prohibido la
entrada de residentes de Hubei.

En relacion a este mismo asunto, destacar que el cierre de algunas ciudades podria afectar de for ma negativa al PIB de
China, al impactar en el turismo, el transporte y | as ventas de distribucién minorista . Cabe sefialar que el volumen de
transporte aéreo y ferroviario cay6 un 40% interanual en el primer dia del Nuevo Afio Lunar. En este sentido, se recuerda
que el episodio del SARS vio como el PIB de China cay6 hasta un crecimiento del 9,1% en el 2T2003, desde el crecimiento
del 11,1% del trimestre anterior, con el consumo y los viajes como los sectores mas afectados. No obstante, el impacto
econdmico del coronavirus podria revelarse de corta vida, ya que el PIB de China reboté con fuerza en el 252003.

Analisis Resultados 2019 Empresas Cotizadas — Bolsa Espafiola

. BEAWIAN(EIVANE ha presentado sus resultados correspondientes al ejercicio 2019, de los que destacamos los siguientes
aspectos:

RESULTADOS BANKIA 2019 vs 2018 / CONSENSO ANALISTAS FACTSET

EUR millones 2019 19/18 (%) Estimado Real/est. (%)
Margen intereses 2.023 -1,3% 2.026 -0,1%
Margen Bruto 3.245 -3,6% 3.243 0,1%
Margen neto antes de provisiones 1.428 -4,6% 1.416 0,8%
Beneficio neto 541 -23,0% 596 -9,2%

Fuente: Estados financieros de la compafiia.

«  BKIA cerr6 el ejercicio 2019 con un margen de intereses de EUR 2.023 millones, lo que supone una caida del
1,3% interanual, y que esta en linea (-0,1%) con la cifra esperada del consenso de analistas de FactSet. Los
ingresos por comisiones han alcanzado EUR 1.081 millones, un 1,5% mas que en 2018 gracias a la buena
evolucion interanual de los ingresos en medios de pago (+9,9%) y en activos bajo gestion (+4,7%). Mientras, el
resultado de operaciones financieras retrocedio un 27,4% en tasa interanual, hasta los EUR 298 millones.

¢ Con todo ello, el margen bruto se elevo hasta los EUR 3.245 millones, un importe inferior en un 3,6% en relacion
al obtenido en 2018, y que también esta en linea (+0,1%) con el importe que esperaba el consenso. Mientras, los
gastos de explotacion se han reducido en un 2,9%, hasta 1.817 millones, lo que refleja que BKIA ha generado unas
sinergias de EUR 220 millones fruto de la integracion con BMN, por encima de los EUR 155 millones previstos
inicialmente.

¢ De esta forma, el margen neto antes de provisiones alcanzé los EUR 1.428 millones, un 4,6% menos que la cifra
alcanzada un afio antes, aunque supero ligeramente (+0,8%) la que esperaba el consenso de analistas de FactSet.
La dotacion a provisiones (+9,4% interanual) y otros resultados han subido de forma conjunta hasta los EUR 673
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millones, un alza que se debe a la provisién para cubrir los costes de venta de carteras de crédito y activos
adjudicados, principalmente en el segundo semestre del afio

e Asi, el beneficio neto de BKIA al cierre de 2019 se situé en EUR 541 millones, un 23,0% menos que en 2018,
debido al menor resultado logrado con la rotacion de carteras de renta fija (ROF), asi como por las mayores
provisiones asociadas al coste de la venta de activos improductivos, y un 9,2% inferior también con respecto al
esperado por el consenso.

*  BKIA ha reducido los riesgos dudosos brutos en casi EUR 2.000 millones entre enero y diciembre, hasta situarse en
EUR 6.465 millones (-23,2%), con lo que la tasa de morosidad ha cerrado el ejercicio en el 5%, tras bajar 1,5
puntos respecto a diciembre de 2018 (6,5%).

« El balance de BKIA refleja unos activos totales de EUR 208.468 millones, con un incremento interanual del 1,6%.

« BKIA ha mejorado su nivel de solvencia y mantiene el liderazgo entre los grandes bancos espafioles, tras cerrar el
ejercicio con una ratio de capital CET1 fully loaded (incluyendo plusvalias soberanas latentes a valor razonable)
del 13,02%, lo que supone 63 puntos basicos mas que un afo antes (12,39% en diciembre de 2018). Asi, el exceso
de capital acumulado sobre el 12% asciende a EUR 795 millones. Ademas, a diciembre de 2019 el CET1 phase in
ha sido del 14,33% y el capital total, del 18,10%. Estos niveles representan un exceso de capital sobre los
requerimientos minimos del SREP de 508 puntos basicos y de 535 puntos basicos a nivel total solvencia.

Noticias destacadas de Empresas

. EREFWRNEHEZNENR), la agencia de viajes online mas grande de Europa y una de las mayores empresas de
comercio electrénico del mundo, anuncié ayer un acuerdo de compra de activos con RoamAmore Inc., una empresa fundada
en Silicon Valley que opera la plataforma de reservas hoteleras TheWaylo.com. Esta adquisicién proporciona a EDR acceso
a una significativa e innovadora tecnologia impulsada por inteligencia artificial, asi como a un mayor conocimiento del sector
hotelero, lo que permitira a la compaiiia ampliar todavia mas su oferta de alojamientos y paquetes dinamicos con productos
y servicios adicionales de miles de hoteles de todo el mundo.

. IEEEFe NI N@I=3] ha lanzado una oferta de recompra de bonos hibridos por un total de EUR 1.340 millones. En
concreto, la firma ha instado a la venta a los tenedores de una serie de bonos por £ 600 millones (unos EUR 714,2 millones)
y de otra por valor de EUR 625 millones.

Asimismo, TEF informé que su filial holandesa Telefénica Europe B.V. cerré ayer el precio (pricing) y los términos y
condiciones de una emisién de obligaciones perpetuas subordinadas, con la garantia subordinada de TEF, por importe
nominal de EUR 500 millones (EUR 500 Undated 7.25 Year Non-Call Deeply Subordinated Guaranteed Fixed Rate Reset
Securities). Los principales términos y condiciones de las Obligaciones son los que a continuacion se indican:

El precio de emisién de las Obligaciones se ha fijado en el 100% de su valor nominal.

Las Obligaciones pagaran un interés fijo del 2,502% anual desde la fecha de emisién (inclusive) hasta el 5 de mayo de 2027
(no incluida).

A partir del 5 de mayo de 2027 (inclusive), las Obligaciones devengaran un interés fijo igual al tipo swap a 7 afios aplicable
(7 year swap rate) mas un margen del:

e 2,663% anual desde el 5 de mayo de 2027 hasta el 5 de febrero de 2030 (no incluido);
e 2,913% anual desde el 5 de febrero de 2030 hasta el 5 de mayo de 2047 (no incluido); y
e« 3,663% anual desde el 5 de mayo de 2047 (inclusive).
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Las Obligaciones tendran un importe nominal unitario de EUR 100.000 y tendran caracter perpetuo.

Por ultimo, TEF, a través de su filial Telefonica Emisiones, S.A.U., realizé ayer, al amparo de su Programa de emision de
deuda Guaranteed Euro Programme for the Issuance of Debt Instruments (Programa EMTN), una emision de Bonos (Notes)
en el euromercado con la garantia de TEF por un importe de EUR 1.000 millones.

Esta emision, con vencimiento el 3 de febrero de 2030 tiene un cup6n anual del 0,664% y un precio de emision a la par
(100%). El desembolso y cierre de esta emision esta previsto que se realice el 3 de febrero de 2020. TEF solicitara la
admisién a negociacion de los bonos en el mercado regulado de la Bolsa de Valores de Irlanda (The Irish Stock Exchange
plc trading as Euronext Dublin).

. Ayer fue convocado el Consejo de Administracion de [JEDI=NEGIRIFN(EES] con un dnico punto del orden del dia relativo
a la presentacion de la dimision de D. Jordi Sevilla Segura como consejero de la Sociedad y consecuentemente como
presidente de su Consejo de Administracion. La sesién del Consejo de Administracion se celebrara hoy a las 10:30 horas.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en

informacion obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A.y
sus empleados pueden tener una posicién o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.
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