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Comunicacion Publicitaria | El valor de una inversion y los ingresos derivados de ella pueden incrementarse o disminuir, y es posible que no
recuperes la cantidad que invertiste inicialmente.



VOLATILIDAD DEL MERCADO: UNA
REALIDAD INELUDIBLE DE LA INVERSION

La volatilidad es una de las pocas constantes en el mundo de la inversion. Las bolsas suben y bajan,

a menudo sin previo aviso, y esos vaivenes pueden resultar inquietantes, aunque sean perfectamente
normales. Cada vez que hay una contraccion, puede parecer que esta vez es diferente, pero la historia
nos recuerda que, a pesar de los inevitables baches, los mercados se han revalorizado con el tiempo.

Una de las realidades maés llamativas de la inversion es que los mercados sufren retrocesos significativos
con frecuencia, incluso en anos que acaban siendo claramente positivos. El grafico adjunto mdas adelante
pone de manifiesto hasta qué punto es habitual que los mercados sufran reveses temporales en el proceso
de lograr ganancias a largo plazo.

La volatilidad es el precio que debemos pagar
Rentabilidades del S&P 500 por afio natural y caida maxima intraanual

B Rentabilidades del S&P 500 por aiios naturales @® Caida maxima La rentabilidad media por afio anual

50 desde 1990 es del 15 %. La caida
media intraanual es del 10 %.
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Fuente: Janus Henderson, Factset.

Por qué nos preocupan las recesiones

Aunque la mayoria de los inversores saben que, a largo plazo, los mercados tienen a apreciarse, es fundamental reconocer
que las caidas son habituales para aprender a lidiar con ellas.

Caidas del S&P 500 desde 1928

Correcciones del mercado Mercado bajista
(caida igual o superior al 10 %) (caida del 20 % o mas)
Numero de casos 34 22
Numero de recesiones 5 12
Porcentaje que termina en recesion 15 % 55 %

Las correcciones del mercado, definidas como una caida del 10 % o mas, son frecuentes, como se observa en el grafico
siguiente. Desde 1928 se han producido 56 periodos en los que el mercado ha registrado un retroceso del 10 % o mas.
Los mercados bajistas, que se caracterizan por una caida del 20 % o mas, han surgido aproximadamente una vez cada
4,3 afios. Dicho de otro modo, si se invierte durante un periodo de cinco afios, es probable que nos enfrentemos al menos
a un mercado bajista. No todas las caidas del mercado auguran una recesion, pero los retrocesos mas pronunciados
suelen coincidir con una desaceleracion econdmica.

Cuando se producen recesiones, los perjuicios son mas drasticos. Las recesiones agravan tanto la intensidad como la
duracion de las caidas del mercado; de ahi que se preste tanta atencion a predecir cuando podria ocurrir una.
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Las caidas por una recesion son mas severas y duran mas tiempo

El S&P 500 vuelve a retroceder hasta 1950
Duracioén (dias)
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Fuente: FactSet, Standard & Poor’s, NBER (Oficina Nacional de Investigaciones Econémicas). Se entiende por retroceso una caida igual o superior al 10%. El nimero de dias incluye
fines de semana y festivos.

Aunque predecir las recesiones es sumamente dificil, es necesario conocer el trasfondo econémico para comprender los episodios
de volatilidad a medida que surgen. El equipo Multiactivos Global de Janus Henderson supervisa una amplia variedad de indicadores
macroeconodmicos centrales que, histéricamente, han anunciado puntos de inflexién en la economia. Entre ellos destacan indicadores
de confianza, actividad econémica y condiciones del mercado que captan las tendencias en la salud de los consumidores y las
empresas, la situacion financiera y el mercado laboral.

El siguiente grafico destaca los 10 indicadores que consideramos mas importantes, junto con los niveles que normalmente han
alcanzado en recesiones anteriores. La incorporacion de datos «no verificados» y «contrastados» nos permite obtener una vision
global de la economia, tanto en términos de andlisis historico como de las expectativas futuras.

No solo es importante estar atentos a las sefiales econémicas actuales, sino también percatarse de cuando suelen tocar fondo en
relacion con el inicio de una recesion. Por ejemplo, aunque tanto la inversion de la curva de tipos como las tasas de morosidad de las
tarjetas de crédito pueden dar pistas sobre una posible desaceleracion econdmica, la inversion de la curva de tipos a menudo ha sido
un indicador adelantado de la recesion, mientras que las tasas de morosidad han actuado como un indicador rezagado.

Momento histérico en que se produjeron sefales clave de recesion
Mediana de meses en que el indicador tocé fondo en torno a recesiones y rango de percentiles del primer al tercer trimestre

Tasas de morosidad de tarjetas de crédito superiores al 5 % ®

Media de solicitudes iniciales de subsidio por desempleo en las ®
ultimas cuatro semanas (Ultimo dato: minimo anual >0,07 %)

Regla de Sahm ®

Los empleos en consumo estadounidense son dificiles ®
de obtener (UGltimo dato: minimo a afio > 4 %)

indice PMI de servicios del ISM sobre empleo <49 ®
Contratacién en pequefias empresas segun la NFIB ® ® Datos contra_stados
- . L ® ® Datos no verificados
Viviendas terminadas en términos interanuales, <10 %
Normas para la concesion de préstamos SLOOS, > 20 % ®

Inversion de la curva de tipos ®

Empleos asalariados no agricolas en EE. UU. <100.000 ®
-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

Mes anterior y posterior a la recesién

Elindicador de recesion de Sahm sefiala el inicio de una recesion cuando la media mévil de tres meses de la tasa de desempleo nacional (U3) aumenta en 0,50 puntos porcentuales
0 mds con respecto al minimo de las medias trimestrales de los Ultimos 12 meses.

PMI (Purchasing Managers' Index - indice de gestores de compras), NFIB (Federacién nacional de empresas independientes), SLOOS (Encuesta de opinién de altos responsables
de préstamos)

Légicamente, los inversores buscan indicios de recesion en periodos de volatilidad, pero es importante recordar que los mercados no
funcionan como la economia, sino que son mecanismos de fijacion de precios adelantados, lo que significa que suelen tocar fondo
durante recesiones, y no después. Por eso, intentar sincronizar las decisiones de inversion con las caidas del mercado puede suponer
que nos perdamos la recuperacion.
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Afrontar la volatilidad del mercado: Una guia exhaustiva

Las contracciones crean oportunidades
Rentabilidades adelantadas tras caidas historicas del 15 % en el S&P 500 y porcentaje de tiempo en terreno positivo

B w00%
W os%

77 %

Rentabilidad en 1 afo Rentabilidad en 3 anos Rentabilidad en 5 afios

Fuente: Bloomberg, Janus Henderson.

¢Qué ocurre durante y después de las caidas del mercado?

;Coémo deberian plantear los inversores estas caidas? Aunque mantener las inversiones durante periodos de volatilidad suele ser la
estrategia mas inteligente a largo plazo, eso no siempre significa que haya que permanecer inactivos. Gestionar de manera estratégica
una caida del mercado puede ayudar a amortiguar el impacto y facilitar que no cambiemos de rumbo. Entender lo que ocurre durante un
retroceso del mercado es solo la mitad del concepto; lo que ocurre después puede ser igual de importante.

En primer lugar, los inversores deberian plantearse diversificar por sectores de renta variable, ya que los distintos segmentos del mercado
reaccionan de forma diferente en las distintas fases del ciclo. Los sectores defensivos, como el sector salud, consumo basico y suministros
publicos, han sido histéricamente los que mejor han aguantado las correcciones, ya que ofrecen estabilidad cuando los mercados se
tensionan. No obstante, cuando la situacion se revierte, el liderazgo tiende a cambiar. Los sectores mas ciclicos, como el financiero, el
inmobiliario y el tecnoldgico, suelen impulsar la remontada, al beneficiarse de la mejora de la confianza y del impulso econémico.

El liderazgo sectorial cambia a lo largo del ciclo
Rentabilidad relativa media durante y después de una caida del mercado igual o superior al 15 % para los sectores del S&P 500

B Exceso de rentabilidad media con respecto al S&P 500 durante la caida B Exceso de rentabilidad media a 1 ano después de la caida

14,1

11,3

9,9
7.6 8,3
59 6,3
2,3 2,7 3.0
. -0,5 0,9 -0,3
3,27 -2,7 3,4 -2,6
-5,9
7.0 -6,4
-10,7

Consumo | Suministros Salud Energia Servicios | Materiales | Consumo Industria Finanzas | Inmobiliario* | Tecnologias
basico publicos comunicacion discrecional dela
informacién

Fuente: Factset, Standard & Poor’s. El periodo de andlisis comienza el 1/1/1990. *Los datos sobre rentabilidad del sector inmobiliario comienzan el 9/10/2001.

Pagina4de9



Las empresas de pequena y mediana capitalizacion resurgen como lideres tras las caidas
Rentabilidad acumulada durante un afio tras una caida del mercado del 15 % o mas

Otro factor que debemos examinar es la capitalizacion bursatil.
52,25 53,32 A menudo, los inversores desconfian de las acciones de pequefia
y mediana capitalizacion, ya que suelen ser mas volatiles y pueden
quedarse rezagadas en las fases de contraccion. Esto se debe a que
las empresas de menor capitalizacion, que tienen una mayor
exposicion al mercado nacional, un acceso mas limitado al capital
y modelos de negocio mas restringidos, suelen estar mas directamente
vinculadas al ciclo econémico. Sin embargo, esa sensibilidad a la
economia a menudo las sitda en una posicion que las permite repuntar
con mas fuerza una vez que comienza la recuperacion.

B Gran cap. B Mid cap B Small cap

Fuente: Factset: «Grande» = S&P 500, «Mediana» = S&P Mid Cap 400, «Pequefia» = Russell 2000. El periodo de anélisis comienza en 1990, afio en el que se han producido nueve
caidas del mercado del 15 % o més. Los datos sobre mediana capitalizacion se remontan a 1997 y recogen ocho caidas del mercado.

Por ultimo, conviene prestar mucha atencion a la renta fija. Los bonos pueden desempefiar un papel clave en una cartera, ya que acttan
como contrapeso durante las caidas de las Bolsas y ofrecen una fuente de rentabilidad mas estable cuando la volatilidad se dispara.
Aungue no son inmunes a las pérdidas, los bonos —especialmente los de mayor calidad crediticia— han resistido historicamente mejor
que las acciones durante fases de contraccion.

Sin embargo, la diversificacion entre activos hacia los bonos no es lo Unico que debemos tener en cuenta; la diversificacion dentro de la
renta fija también es importante. Durante las fases de ventas masivas de la bolsa, los bonos del gobierno y los titulos de deuda de mayor
calidad suelen ofrecer la mayor proteccion. Sin embargo, a medida que cambia el ciclo, los segmentos con mas riesgo, como el crédito
corporativo, suelen marcar la pauta, junto con la renta variable. Gestionar la volatilidad con un marco claro puede mejorar los resultados,
pero quiza lo mas importante es que puede ayudar a los inversores a permanecer invertidos.

Los bonos ayudan a amortiguar la caida y contribuyen a la recuperacion
Rentabilidad media durante y después de caidas del S&P 500 iguales o superiores al 15 %

B Rentabilidad media durante caidas de la Bolsa B Rentabilidad media en un afo después de la caida
18,5

56 6,3

3,6 4,4

-7,5

Tesoro MBS Agregados de EE. UU.| Bonos corporativos | Bonos corporativos High yield
(1-3A)

Fuente: FactSet. Tesoro = ICE BofA US Treasury, MBS = Bloomberg US Aggregate Securitized — MBS, Agregados de EE. UU. = Bloomberg US Aggregate, Bonos corporativos (1-3 afios)
= |CE BofA US Corporate (1-3 afios), Bonos corporativos = ICE BofA US Corporate, High Yield = ICE BofA US High Yield.
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Afrontar la volatilidad del mercado: Una guia exhaustiva

Las ventajas de mantener la inversion

A'la postre, lo que determina los resultados de los inversores son los ciclos de ganancias y pérdidas que se producen a lo largo del
tiempo. Y cuando examinamos la historia, hay un hecho que resulta evidente: Los mercados alcistas duran mas y aportan muchas mas
ganancias de las que detraen los bajistas. El riesgo de sufrir pérdidas durante una contraccion es real, pero el riesgo de quedarse fuera
de la recuperacion es mucho mayor.

A largo plazo, la trayectoria del mercado es alcista
Rentabilidades acumuladas del S&P 500 durante los mercados alcistas y bajistas

600%
500% . .
Desde 1928 se han producido 24 mercados alcistas.
La rentabilidad media fue del 121 % y se mantuvo durante
400% 1.101 dias. Los mercados bajistas han durado una media
de 341 dias, con una pérdida media del -36 %.
300%
200%
100%
0%
-100%
1928 1940 1955 1970 1985 2000 2015 2024

B Mercado bajista M Mercado alcista Recesién

Fuente: Bloomberg, NBER (Oficina Nacional de Investigaciones Econémicas). Los mercados alcistas que se muestran corresponden a las subidas registradas entre mercados
bajistas, definidos como caidas iguales o superiores al 20 % .

Los ciclos del mercado no solo ponen a prueba las carteras, sino también las emociones. El miedo, la duda, el alivio y el optimismo
suelen fluctuar en sincronia con el mercado. Y aunque el trayecto pueda ir mejorando con el tiempo, rara vez esta exento de baches.

Aunque las correcciones del mercado pueden ocasionar disgustos en ese momento, perderse los mejores dias puede ser muy
perjudicial para la rentabilidad a largo plazo. El problema es que esos mejores dias suelen llegar justo después de los peores, cuando el
miedo se sitla en niveles maximos y muchos inversores se mantienen al margen. Esto hace que intentar predecir el momento optimo
de invertir (market timing) no solo sea dificil, sino también peligroso.

Permanecer invertido en el mercado, no buscar el momento 6ptimo de invertir
Valor de una inversion hipotética de 10.000 USD en el S&P 500€ Index durante los afios 1999 a 2024

60.000 USD

50.434 USD

50.000 USD
40.000 USD

30.000 USD 23.105 USD

20.000 USD 13.561 USD

8.571 USD

10.000 USD 5.670 USD

0 USD
Siempre Se pierden los Se pierden los Se pierden los Se pierden los
invertido 10 mejores dias 20 mejores dias 30 mejores dias 40 mejores dias

Nota: Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

La inversién conlleva riesgos, incluida la posible pérdida del capital y la oscilacién del valor.

EI S&P 500°Index refleja la rentabilidad de las acciones de gran capitalizacién estadounidenses y representa la rentabilidad del mercado de renta variable general de EE. UU.
La rentabilidad del indice no refleja los gastos de gestion de la cartera, ya que un indice no estd gestionado ni disponible para la inversién directa.

Fuente: FastSet Research Systems, Inc., 1/1/1999 - 31/12/2024. El ejemplo es hipotético y se utiliza Unicamente con fines ilustrativos. No representa la rentabilidad de ninguna
inversion concreta.
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% de rentabilidad

Crisis financiera global 2008
diaria

Septiembre de 2008 Octubre de 2008
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Nota: S&P 500 Total Return Index, rentabilidades diarias.
Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

Fuente: Bloomberg, a 2 de mayo de 2025.

Evita el «sesgo de accion» y cifiete al plan

Crisis de la Covid-19 2020

Marzo de 202

Lu Ma Mi Ju Vi
2 3i4 .5 6

10 11
19 120

23 25 X 21
30 31

Dia de la Liberacion
y temores por los aranceles 2025

Abril de

Lu iMa: Mi_ Ju i Vi

12
78 11
1415 16 _17 18
2122 23724 25

28 29 30

En 2007 se llevé a cabo un estudio sobre el proceso decisorio de los porteros de futbol durante los lanzamientos de penaltis. Los
resultados indicaron que la probabilidad de detener el balén era mayor cuando el portero se mantenia en el centro (33,3 %) y no cuando
saltaba hacia la derecha (12,6 %) o hacia la izquierda (14,2 %)." Sin embargo, los porteros se mantuvieron en el centro solo alrededor del
6,3 % de las veces. Este «sesgo de accién» responde al deseo del portero de que se le vea intentando detener el disparo de forma activa,
aunque la estrategia mas eficaz pudiera ser precisamente no hacer nada.

Este planteamiento psicoldgico constituye una poderosa analogia para los inversores, especialmente en periodos de volatilidad del
mercado. Al igual que los porteros de futbol durante los penaltis, los inversores podrian sentir el impulso de realizar ajustes frecuentes en
sus carteras o reaccionar de inmediato ante las oscilaciones del mercado. Sin embargo, a menudo lo mejor es confiar en la estrategia

a largo plazo que se ha trazado cuidadosamente a partir de una investigacion y planificacion minuciosas.

Cefiirse a un plan financiero bien meditado a veces puede implicar resistirse a la tentacion de realizar cambios innecesarios, entendiendo

que la inactividad puede ser una decision estratégica para alcanzar los objetivos de inversion.

Contacta con el equipo de Estrategia y Construccion de Carteras de Janus Henderson para analizar como se aplican estas perspectivas

a su cartera.

Conoce a los especialistas

Matthew Bullock

Director de Estrategia y
Construccioén de Carteras,
EMEA y APAC

(CFA)

Mario Aguilar de Irmay,
analista financiero certificado

Estratega de carteras senior

" Bar-Eli, M., Azar, 0. H., Ritov, |, Keidar-Levin, Y., & Schein, G. (2007). Sesgo de accién en los porteros de futbol de élite:
El caso de los lanzamientos de penaltis. Journal of Economic Psychology, 28(5), 606-621. https://doi.org/10.1016/].joep.2006.12.001
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Afrontar la volatilidad del mercado: Una guia exhaustiva

Anexo
Meses
transcurridos
Caida del S&P en desde el inicio de
Inicio de la Findela un contexto de Caida del S&P la recesion hasta el Duracién de
recesion recesion recesion durante la recesion minimo del S&P la recesion
Agosto de 1929 Marzo de 1933 -86 % -81% 33 43
Mayo de 1937 Junio de 1938 -54 % 29 % 10 13
Febrero de 1948 Octubre de 1945 7% 16 % <1 8
Noviembre de 1948 Octubre de 1949 21 % 9% 6 11
Julio de 1953 Mayo de 1954 -15% 18 % 1 10
Agosto de 1957 Abril de 1958 21 % -4 % 1 8
Abril de 1960 Febrero de 1961 -14 % 17 % 4 10
Diciembre de 1969  Noviembre de 1970 -36 % 5% 4 11
Noviembre de 1973 Marzo de 1975 -48 % -13% 10 16
Enero de 1980 Julio de 1980 -17 % 7% 1 6
Julio de 1981 Noviembre de 1982 27 % 6 % 12 16
Julio de 1990 Marzo de 1991 -20 % 5% 2 8
Marzo de 2001 Noviembre de 2001 -49 % 2% 18 8
Diciembre de 2007 Junio de 2009 -57 % -37 % 14 18
Febrero de 2020 Abril de 2020 -34 % -20% <1 2

Fuente: Bloomberg

Pagina8de9



PARA MAS INFORMACION, VISITE JANUSHENDERSON.COM Ja'nus Henderson

E— ] ——INVESTORS

Informacién importante
Alfa compara la rentabilidad ajustada al riesgo con respecto a un indice. Un alfa positivo implica una rentabilidad superior ajustada al riesgo.
La diversificacion no asegura un beneficio ni elimina el riesgo de sufrir pérdidas de inversion.

Duracién: mide la sensibilidad del precio de unbono a los cambios en los tipos de interés. Cuanto mayor es la duracién de un bono, mayor es su sensibilidad a los cambios en los tipos,
y viceversa.

El exceso de rentabilidad indica en qué medida una inversién ha superado o quedado por debajo de un indice.

Los valores de menor capitalizacién pueden ser menos estables y mds vulnerables a los acontecimientos adversos, ademds de poder ser més volatiles y menos liquidos que los
valores de mayor capitalizacion.

Los tramos son segmentos de un conjunto de valores que se dividen por rating crediticio, vencimiento u otras caracteristicas.
La volatilidad mide el riesgo utilizando la dispersion de las rentabilidades de una inversién determinada.

Lacurvade tipos representa los rendimientos (tipos de interés) de los bonos con una misma calidad crediticia, pero con diferentes fechas de vencimiento. Los bonos con vencimientos
a mayor largo plazo suelen tener mayores rendimientos.

Las opiniones presentadas corresponden a la fecha de publicacién. Unicamente se ofrecen a efectos informativos y no deben emplearse o interpretarse como asesoramiento juridico,
fiscal o de inversidn ni como una oferta para vender, una invitacion para comprar o una recomendacion para comprar, vender o0 mantener un valor, una estrategia de inversién o un
sector de mercado. Nada de este documento se considerara que constituye una prestacion, directa o indirecta, de servicios de gestion de inversiones adaptados a los requisitos de
uncliente. Las opinionesy los ejemplos solo pretenden ilustrar temas mds amplios, pero no reflejan ninguna intencion de negociacion, estdn sujetos a cambios y puede que no reflejen
las opiniones de otros miembros de la organizacion. Tampoco pretenden indicar o sugerir que ningun ejemplo o ilustracién aqui mencionado haya formado nunca o forme en la
actualidad parte de una cartera. No puede garantizarse ninguna prevision y no hay garantia de que la informacion facilitada sea completa o esté vigente, ni se ofrecen garantias con
respecto a los resultados que se obtengan de su uso. Janus Henderson Investors es la fuente de los datos, a menos que se indique lo contrario, y tiene un convencimiento razonable
para basarse en la informacion y datos procedentes de terceros. La rentabilidad historica no predice las rentabilidades futuras. La inversion conlleva riesgos, incluida la posible
pérdida del capital y la oscilacién del valor.

No todos los productos o servicios se encuentran disponibles en todas las jurisdicciones. El presente material o la informacién contenida en él pueden estar restringidos por la ley;
se prohibe su reproduccién o mencién sin permiso expreso por escrito o su utilizacién en cualquier jurisdiccion o circunstancia en la que su uso sea ilegal. Janus Henderson no se
hace responsable de la distribucién ilegal de este material a terceros, en su totalidad o de forma parcial. El contenido de este material no ha sido aprobado ni avalado por ninguna
agencia reguladora.

Janus Henderson Investors es el nombre bajo el cual se ofrecen productos y servicios de inversion por parte de las entidades identificadas en las jurisdicciones siguientes:
(a) Europa por Janus Henderson Investors International Limited (n.° reg. 3594615), Janus Henderson Investors UK Limited (n.° de reg. 906355), Janus Henderson Fund Management
UK Limited (n.° de reg. 2678531), Tabula Investment Management Limited (n.° de reg. 11286661) (cada una registrada en Inglaterra y Gales, con domicilio social en 201 Bishopsgate,
Londres EC2M 3AE (Reino Unido) y regulada por la Financial Conduct Authority) y Janus Henderson Investors Europe S.A. (n.° de reg. B22848 con domicilio social en 78, Avenue de la
Liberté, L-1930 Luxemburgo, Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier); (b) EE. UU. por asesores de inversion registrados en la SEC que son
filiales de Janus Henderson Group plc; (c) Canada a través de Janus Henderson Investors US LLC solo para inversores institucionales en determinadas jurisdicciones; (d) Singapur
por Janus Henderson Investors (Singapore) Limited (n.° de reg. 199700782N). El presente anuncio o publicacién no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur; (e) Hong
Kong por Janus Henderson Investors Hong Kong Limited. Este documento no ha sido revisado por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong; (f) Corea del Sur por Janus
Henderson Investors (Singapore) Limited solo para Inversores Profesionales Cualificados (segun se define en la Ley de Servicios de Inversion Financiera y del Mercado de Capitales
y sus subreglamentos); (g) Japon por Janus Henderson Investors (Japan) Limited, regulada por la Agencia de Servicios Financieros y registrada como Sociedad de Instrumentos
Financieros que lleva a cabo actividades de gestion de inversiones, actividades de asesoramiento e intermediacion de inversiones, asf como actividades con instrumentos financieros
de tipo II; (h) Australia y Nueva Zelanda por Janus Henderson Investors (Australia) Limited (ABN 47 124 279 518) y sus entidades vinculadas, incluidas Janus Henderson Investors
(Australia) Institutional Funds Management Limited (ABN 16 165 119 531, AFSL 444266) y Janus Henderson Investors (Australia) Funds Management Limited (ABN 43 164 177 244,
AFSL 444268); (i) Oriente Medio por Janus Henderson Investors International Limited, regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubéi como Oficina de Representacion.
Este documento hace referencia a un producto financiero que no esté sujeto a ninguna forma de regulacion o aprobacién por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai («DFSA»,
por sus siglas en inglés). La DFSA no tiene responsabilidad alguna de revisar o verificar ningun folleto u otro documento relacionado con este producto financiero. Por consiguiente,
no ha aprobado este documento ni ningtn otro documento asociado, ni ha tomado medida alguna para verificar la informacion contenida en este documento, y no tiene ninguna
responsabilidad respecto al mismo. El producto financiero al que se refiere el presente documento puede carecer de liquidez o estar sujeto a restricciones sobre su reventa.
Los posibles compradores deben llevar a cabo su propio andlisis sobre el producto financiero. Si no entiende el contenido de este documento, le recomendamos que se ponga en
contacto con un asesor financiero autorizado. No se realizardn transacciones en Oriente Medio y las consultas deberén dirigirse a Janus Henderson. Las llamadas telefénicas podran
ser grabadas para nuestra mutua proteccién, para mejorar el servicio al cliente y a efectos de mantenimiento de registros reglamentario.

Fuera de EE. UU., Australia, Singapur, Taiwan, Hong Kong, Europa y Reino Unido: Para uso exclusivo de inversores institucionales, profesionales, cualificados y sofisticados,
distribuidores cualificados e inversores y clientes mayoristas, segun lo definido por la jurisdiccion aplicable. No estd disponible para sumuestra o distribucion publica. Comunicacion
publicitaria.

Janus Henderson® y cualquier otra marca comercial utilizada en el presente documento son marcas comerciales de Janus Henderson Group plc o de una de sus filiales.
© Janus Henderson Group plc.
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