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El dilema de la inflacidn: s qué va a pasar ahora con

los bancos centrales y la renta fija?
Marzo de 2022

Comunicacioén Publicitaria | Exclusivamente para inversores profesionales | Prohibida su distribucion a
terceros

Con la inflacién en los maximos de la década, los bancos centrales se encuentran ante el dilema de
tener que responder a la realidad actual y tratar que predecir cual sera la inflacion y el entorno
economico a medio plazo. En este documento, Jim Cielinski, director Global de Renta Fija, analiza los
posibles obstaculos y el impacto en la renta fija. Los principales temas, entre otros, son:

» La evolucién del cambio ante la duda de los responsables de los bancos centrales sobre su propio relato
de inflacion «pasajera», ademas de la creciente divergencia a nivel de politicas.

> La posibilidad de que se cometan errores en la politica en la medida en que las economias se adaptan

al estimulo de la reapertura, pero se enfrentan a los obstaculos resultantes del lastre fiscal, la reduccion
de los ingresos reales y las crecientes presiones de los costes para las empresas.

» Las posibles consecuencias para los activos crediticios sensibles a los tipos y de mayor riesgo.

Cambio de rumbo

Como afirmé el estratega militar prusiano Helmuth von Moltke («el Viejo») en el siglo XIX, «ningun plan
sobrevive al contacto con el enemigo». Para los bancos centrales que luchan contra la elevada inflacion,
sus expectativas y cambios en sus politicas han tenido que someterse a una drastica revision. Hace solo un
afio, en su reunién de marzo de 2021, la Reserva Federal estadounidense (Fed) aun preveia que no habria
subidas de tipos en 2023, y no digamos ya en 2022, segun la media del grafico de puntos de las previsiones
de los responsables de dicha institucidn. En el grafico de puntos mas reciente (de diciembre de 2021, que
se muestra a continuacién), la Fed indicada tres subidas de tipos en 2022 y cabia esperar una revision al
alza en la reunion de la Fed de marzo de 2022. El giro de 180 grados de la Fed solo ha sido superado por
el mercado, que el 10 de febrero de 2022 —inmediatamente después de la publicacién del indice de precios
al consumo (IPC) de EE. UU. del 7,5%— preveia casi siete subidas de 25 puntos basicos (pb) por parte de
la Fed este afio." Si tomamos como referencia de mercado los futuros de los fondos de la Fed, se espera
que esta acelere el endurecimiento de su politica monetaria este afio, aunque lo relajara en 2024.

Grafico 1. Previsiones medias del grafico de puntos de la Fed
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Hecho consumado

Parece extrafio que la Fed emprenda una relajaciéon cuantitativa en febrero, cuando la inflacién del IPC
estadounidense supera el 7%, y que al mismo tiempo prepare el mercado para una subida de los tipos de
interés en marzo con el fin de aplacar la inflacién. La Fed ha caido en la trampa que ella misma ha creado. Su
adopcion del objetivo de inflacion media flexible (FAIT), anunciada en agosto de 2020, suponia que la Fed
estaba preparada para tolerar una inflacion superior a la media para equilibrar los periodos de inflacién inferior
a la media. De ahi que dedicara gran parte de 2021 a calificar de «pasajera» la inflacion, pues estaba
convencida de que la inflacion del sistema se debia en gran medida al extraordinario desajuste entre la
demanda y la oferta provocado por la covid-19. La baja inflacién de 2020, junto con las expectativas de que
esta volveria a bajar en un par de afos, ofrecié margen para este enfoque medido con el fin de eliminar la
flexibilidad de la politica monetaria.

Se nos advirtié que la Fed toleraria una mayor inflaciéon y hay algunas concesiones utiles. Tras el periodo de
disrupcion relacionada con la covid-19, una racha de inflacion permite a las empresas cierto margen para
impulsar las subidas de precios y ayudar a compensar las pérdidas de los ultimos afios. En segundo lugar, los
precios mas altos alientan la oferta y reducen la demanda, lo que contribuye a acelerar la vuelta al equilibrio en
los mercados que se han desequilibrado. En tercer lugar, reduce el valor real de la deuda de tipo fijo, lo que
resulta oportuno, puesto que el endeudamiento de empresas y gobiernos se disparé durante la pandemia.

A cambio, el aumento del coste de la vida tiende a afectar mas a las personas con menores ingresos, dada la
actual propension a la inflacion de los articulos no discrecionales, como los alimentos, la energia y el alquiler.
En segundo lugar, aumenta los costes de las empresas, que si no pueden repercutirlos en su totalidad a los
clientes finales, acabaran afectando a los beneficios y podrian requerir mayores niveles de capital circulante.
En tercer lugar, la deuda de tipo variable se encarecera para las familias, las empresas y los gobiernos. Paises
como el Reino Unido, con una alta proporcion de deuda publica indexada (21% a finales de diciembre de
2020)? son mas vulnerables a esto ultimo.

Todo con moderacién. Para las economias, podria decirse que una ligera inflacion resulta mas atractiva que
una ligera deflacion, pues un suave aumento de los precios alienta el consumo. Sin embargo, con una inflacion
excesiva, los costes superan a los beneficios, por lo que los bancos centrales han asumido como regla general
un nivel aceptable de inflacién interanual del 2%. A medida que la inflacién seguia subiendo, los mercados se
convencieron de que la Fed se habia quedado atras y que finalmente tendria que cambiar su postura.

¢,Quién se ha quedado atras?

Los mercados no esperan. Basicamente, se han adelantado a la Fed, descontando unas condiciones
financieras mas estrictas antes de que el banco central haya realizado una subida real. Asi se evidencia en los
mercados de tipos, donde rendimientos de la deuda a corto plazo han subido muy rapido en los ultimos meses,
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los tipos de las hipotecas se han disparado y los diferenciales de crédito se han ampliado ante la preocupacion
por un crecimiento posiblemente mas débil y una menor liquidez.

Grafico 2. Tabla de movimientos del mercado

indice 30 jun 2021 31 dic 2021 (28?:;”;(:22)
E?ﬂﬁ.in;oa%i I:s%bonos del Tesoro de 0.24 0,66 1,42
Eg\ﬂﬂlean’;%izlozs, E/?nos del Tesoro de 1,44 1,50 1,85
'|E'|I;E)o L?S.En"t/frés hipotecario a 30 afios de 3,02 3.11 3,89
EE. U, con calficacion BB (p6) o7 121 s
Diferencial de crédito de la duda corp. de 349 351 411

EE. UU. con calificacién B (pb)

Fuente: Refinitiv Datastream, rendimiento del bono del Tesoro de EE. UU. a 2 y 10 afios de referencia, rendimiento al reembolso; tipo
hipotecario a 30 afios de Freddie Mac; indice ICE BofA US BBB Corporate e indice ICE BofA US B High Yield, diferencial de crédito =
diferencial ajustado a opciones con respecto a deuda publica (Govt OAS) en puntos basicos. Un punto basico (pb) es una centésima de
punto porcentual (1/100). 1 pb = 0,01%, 100 pb = 1%, a 28 de febrero de 2022.

2 Fuente: Informe de gestion de deuda del Tesoro del Reino Unido 2021-2022, marzo de 2021.

La cuestién mas importante ahora es si el mercado esta calculando correctamente el nivel de endurecimiento
monetario. Si echamos la vista atras, los mercados se mostraron demasiado impacientes al descontar las
subidas de tipos en el periodo posterior a la crisis financiera, lo que ayuda a explicar por qué apoyaron
inicialmente el relato de una inflaciéon pasajera. Sin embargo, en los dos ultimos ciclos de endurecimiento, el
mercado subestimo el alcance de las subidas de tipos una vez que la Fed empezé a endurecer su politica.
Ante la posibilidad de haberse quedado atras, la Fed podria intentar recuperar el tiempo perdido. El mercado
cree ya que el gréafico de puntos de diciembre esta desfasado y que la Fed situara el tipo de los fondos cerca
del 1,5% a finales de 2022 y por encima del 2% a finales de 2023, pero prevé que a finales de 2024 la Fed
dara marcha atras y volvera a rebajar los tipos.

Grafico 3. Tipo de los fondos de la Fed y precios a plazo histéricos
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Fuente: BofA Global Research, Janus Henderson Investors, Bloomberg. Las lineas de los precios histéricos indican las expectativas del
mercado para el tipo de los fondos de la Fed en los siguientes 24 meses. Los ultimos precios del mercado a 28 de febrero de 2022
muestran los precios de los futuros de la Fed hasta el 31 de diciembre de 2023. Los precios de mercado pueden variar y las previsiones
no estan garantizadas.

¢, Qué pensamos nosotros?
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Estabamos en el bando de la inflacion pasajera, aunque esperabamos una inflacion mas alta y persistente de
lo que preveia la Fed. Pero cambiamos de parecer a raiz de una serie de factores. Era evidente que el
aumento de los costes de los alquileres haria probablemente que el IPC estadounidense se mantuviera
elevado. Los precios de las materias primas siguen siendo obstinadamente altos y el conflicto en Ucrania
probablemente agravara los elevados precios de la energia, que, como coste fundamental de insumos, afecta
a los costes en el resto de la economia.

Aunque el conflicto podria hundir los activos de riesgo, es probable que se imponga la preocupacion por la alta
inflacion, aunque esperamos que esta toque techo en los proximos meses. A muy corto plazo, los bancos
centrales querran que se vea que hacen algo, de ahi su giro duro. Con la inflacién alta y el desempleo bajo, en
nuestra opinion, el hecho de que la Fed dé otro giro y no suba los tipos en marzo dafaria enormemente su
credibilidad. Y si no ahora, ¢ cuando? Entre los mercados desarrollados, el Banco de Inglaterra y el Banco de
la Reserva de Nueva Zelanda ya se han adelantado a la Fed al subir los tipos de interés. Los mercados
emergentes aun van mas avanzados en la senda del endurecimiento, como se destaca en nuestro articulo de
investigacion «Resultados divergentes de los mercados emergentes en una recuperacion desigual», disponible
en el apartado Insights de nuestro sitio web. La gran excepcién es China, que parece estar tratando de relajar
las restricciones del crédito, tras haber provocado una fuerte desaceleracion en los mercados inmobiliarios el
afio pasado. El Banco Central Europeo (BCE) sigue teniendo que equilibrar los requisitos de las economias en
diferentes etapas de crecimiento. Aunque la inflacién preocupa en toda la zona euro, lo acontecido en Ucrania
y los elevados costes de la energia en toda Europa hacen que el BCE sea reacio a lastrar la economia con
unos mayores costes de financiacién, por lo que es posible que las subidas de tipos queden fuera de la
agenda para 2022.

No obstante, la inflacién sigue siendo un impuesto para la economia, por lo que tenemos ciertas dudas sobre
la futura solidez de la economia mundial. Creemos que la caida de la inflacién a medida que avance 2022, a
medida que se dejen notar los efectos de base, junto con la evidencia de la desaceleracion del crecimiento,
pueden animar a la Fed y a otros a dar marcha atras en su discurso duro. No nos sorprenderia que los
rendimientos de la deuda publica a medio plazo volviesen a caer dentro de unos meses. De hecho,
normalmente es antes o en el momento de los cambios de discurso de los bancos centrales, por pequefos que
sean, cuando los inversores activos pueden tratar de beneficiarse de los desajustes de precios.

Hay mucho empleo, pero los salarios reales no destacan

A la Fed y otros bancos centrales les interesa bastante evitar una espiral salarial en la que la inflacién se
afiance en la fijacion de precios y las demandas salariales. El mercado laboral es sdlido y el crecimiento de los
salarios ha aumentado, aunque en general sin seguir el ritmo de la inflacion. Si los trabajadores no se sienten
mejor —Y los efectos de la disminucién de la riqueza por las caidas de los mercados de activos pueden
agravar la situacion—, es dificil prever que el crecimiento econémico avance, sobre si el impulso fiscal del
gasto publico se convierte en un lastre fiscal.

Grafico 4. Tasa de vacantes de empleo en Grafico 5. Salario semanal medio real en
EE. UU. e indice de costes laborales EE. UU.
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Fuente del grafico 4: Bloomberg, Oficina de Estadistica Laboral de EE. UU., tasa de vacantes de empleo en EE. UU. e indice de costes
laborales, del 31 de diciembre de 2006 al 31 de diciembre de 2021. El indice de vacantes de empleo se calcula dividiendo el nimero
de vacantes de empleo entre la suma del empleo y las vacantes, y multiplicando dicho cociente por 100 para obtener una cifra
porcentual. El indice de costes laborales mide las variaciones de los costes de remuneracion de los empleados (salarios, primas y
prestaciones en especie), asi como los costes indirectos, como cotizaciones a la seguridad social, prestaciones médicas, impuestos,
etc.

Fuente del grafico 5: Bloomberg, Oficina de Estadistica Laboral de EE. UU., salario semanal medio real en EE. UU., % de variacién
interanual, desestacionalizado, de enero de 2008 a enero de 2022.

La confianza de los consumidores en EE. UU., el Reino Unido, la zona euro y China se ha deteriorado. Aunque
esta situacion obedece en parte a las restricciones relacionadas con la covid-19, hay otros factores en juego,
como el aumento del coste de la vida. El aio pasado, las familias estadounidenses aun seguian recibiendo
cheques de estimulo, la mayoria de los cuales se han gastado. El gasto publico en proporcion al PIB se
reducira a medida que los paises traten de frenar el endeudamiento. Aun no estéa claro que el Senado vaya a
aprobar la ley «Build Back Better» del presidente estadounidense Biden e, incluso si lo hace, sera a un nivel
muy inferior de lo previsto inicialmente. La acumulacion de existencias fue un factor clave para el crecimiento
en el ultimo trimestre de 2021 y podria ser un lastre en el primer trimestre de 2022. En el Reino Unido, los
impuestos a las personas fisicas estan aumentando. Todos estos factores, junto con el conflicto entre Rusia y
Ucrania, pueden contrarrestar parte de la positividad que se espera de unas economias que dejan atras las
restricciones de la covid-19.

Presiones de las cadenas de suministro

Los problemas de la cadena de suministro estan mejorando, pero muy lentamente. Como muestra el nuevo
indice de New York Fed Global Supply Chain Pressure, se albergaba la esperanza de que los problemas
alcanzaran su punto algido a finales del afio pasado. El indice Baltic Dry, que mide el coste de los envios de
materias primas, ha disminuido, pero los indices Harpex sobre el coste de los contenedores de carga se
mantienen en niveles elevados. Dado que la covid-19 esta desapareciendo como amenaza en Occidente, pero
sigue siendo una preocupacion en Asia, se espera que los problemas en la cadena de suministro continien. A
la incertidumbre se suma el conflicto entre Rusia y Ucrania. Ambos paises son clave en los mercados de
energia, metales, cereales y fertilizantes. Mas alla de la disrupcion inmediata provocada por el conflicto, si las
sanciones se endurecen aun mas o Rusia decide restringir las exportaciones, podrian surgir nuevas
dificultades.

Las presiones sobre las cadenas de suministro pueden moderarse rapidamente, como sucedio entre agosto y
octubre de 2020 después de que se relajaran los primeros confinamientos por la covid-19 (véase el grafico 6),
pero una disrupcién prolongada implica que la reduccion de las presiones de suministro pueda ser menos
rapida en el futuro. Las presiones de la cadena de suministro estan contribuyendo a la inflacién, pero los
bancos centrales deberian admitir que los tipos de interés son un instrumento contundente para hacer frente a
los costes de la oferta, puesto que solo pueden afectar a la parte de la demanda.
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Grafico 6. indice New York Fed Global Supply Chain Pressure
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Fuente: Reserva Federal de Nueva York, Bloomberg, de enero de 2006 a diciembre de 2021.

Por consiguiente, las perspectivas generales para la economia global en 2022 parecen mas oscura, antes
incluso del impacto retardado del aumento de los costes de financiacion. s, Corremos entonces el riesgo de
errores en la politica?

¢ Podria desencadenarse una recesion?

Los bancos centrales estaban dispuestos a dejar que la recuperacion tras la covid-19 se afianzara, aunque eso
supusiera asumir una mayor inflaciéon. Ahora preocupa que los bancos centrales, al haberse quedado atras y
haberse pasado con la flexibilizacidon, corran el riesgo de desestabilizar la economia endureciendo demasiado
su politica y provocando una recesion econdmica. Se trata de un delicado juego de equilibrios que resulta aun
mas dificil por la incertidumbre relacionada con el conflicto entre Rusia y Ucrania. Asi las cosas, con la
preocupacion por la inflacién todavia dominante, de no haber una escalada importante, es dificil que el
conflicto desvie a los bancos centrales de los mercados desarrollados de su senda de endurecimiento. Como
vemos en el grafico siguiente, la combinacion de inflacion y tipos de interés mas altos en el pasado
normalmente no ha terminado bien, aunque la economia puede crecer durante periodos prolongados en estas
condiciones. Seria insdlito entrar en una recesién tan pronto después de una anterior, aunque los primeros
afos de la década de 1980 fueron la excepcion a la regla.
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Grafico 7. Inflacion, tipos y recesiones en EE. UU.
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bloomberg, del 31 de enero de 1972 al 31 de enero de 2022. Las areas sombreadas muestran los
periodos de recesion en EE. UU. segun la Oficina Nacional de Investigacion Econdémica.

Los mercados estan inquietos ante la posibilidad de que la Fed apriete demasiado. El aplanamiento de la curva
de tipos de EE. UU., con la subida de los tipos a corto plazo mientras los tipos a medio y largo plazo
permanecen relativamente inmdviles o bajan, indica que los mercados de bonos no estan convencidos de que
la Fed pueda subir hasta su tipo de equilibrio a largo plazo del 2,5%. Suponemos que el tipo neutro —es decir,
el tipo coherente con el pleno empleo, el crecimiento tendencial y los precios estables, es decir, ni flexibles ni
restrictivos— es inferior al 2,5%, sobre todo por el mayor peso de la deuda en el sistema.

Aplanamiento de la curva de tipos, pero no en todas partes

Es facil adoptar una visiéon del mundo centrada en Estados Unidos. Mientras que la curva de tipos
estadounidense se ha aplanado considerablemente, la curva alemanda exhibe su mayor pronunciamiento de
los ultimos tres afios. Esto refleja la perspectiva de que el BCE no subira los tipos en 2022. El endurecimiento
—o la menor relajacion— en la zona euro se llevara a cabo primero reduciendo los programas de compra de
activos, aunque la debilidad del crecimiento de la oferta monetaria podria llevar al BCE a retrasar la reduccion
de la expansion cuantitativa.

Grafico 8. La curva de tipos alemana se ha pronunciado, mientras que la de EE. UU. se ha

aplanado
Divergencia del diferencial de la deuda publica a 2 y 10 afios



Janus Henderson

INVESTORS ——
180
160
140
120

= Alemania —FE UU.

N
o
(]

80
60
40
20

0

-20
Feb 2017 Feb 2018 Feb 2019 Feb 2020 Feb 2021 Feb 2022

Puntos basicos

Fuente: Bloomberg, divergencia de diferencial entre la deuda publica a 2 y 10 afios, de 28 de febrero de 2017 a 28 de febrero de 2022.

Por consiguiente, los tramos cortos de la curva de tipos de EE. UU. empiezan a resultar atractivos, sobre todo
si nuestra perspectiva de que un crecimiento mas débil y la caida de la inflacién desde su maximo provocan
una reevaluacion del ritmo de endurecimiento del banco central. Las actas de la reunién de politica monetaria
de la Fed de diciembre de 2021 se referian también a como las reducciones del balance de la Fed
(endurecimiento cuantitativo) podrian utilizarse en paralelo a los cambios en los tipos de interés para limitar el
aplanamiento de la curva de tipos durante la normalizacién de la politica. Esperamos obtener mas informacion
en la reunion de politica monetaria de marzo sobre si las reducciones del balance podrian empezar y cuando,
pero, al menos de momento, pensamos que las decisiones sobre el endurecimiento cuantitativo de EE. UU.
permanecen relativamente aisladas del conflicto entre Rusia y Ucrania.

Perspectiva del crédito

Los fundamentos del crédito siguen siendo sélidos. La mayoria de los beneficios han sido soélidos y las
perspectivas de impago siguen siendo bajas. No obstante, los diferenciales de crédito se han ampliado. Esto
podria reflejar una menor confianza en el crecimiento en el futuro. Puede que los beneficios no estén en
maximos, pero su crecimiento se esta ralentizando claramente. En la ultima temporada de publicacién de
informes trimestrales, las previsiones de las empresas han sido menos alentadoras, dado el aumento de las
presiones de los costes. La geopolitica habra influido, pero también el nerviosismo por la posibilidad de que los
bancos centrales sofoquen el crecimiento.

Los diferenciales de crédito europeos se han ampliado mas que los de EE. UU.3 Esto podria reflejar una mayor
incertidumbre acerca de las consecuencias del conflicto entre Rusia y Ucrania, habida cuenta de los mayores
vinculos econémicos entre Rusia y Europa y los consiguientes dafios que las sanciones impuestas a Rusia
supondran para las empresas europeas. Curiosamente, desde los minimos recientes, la ampliacién de los
diferenciales de crédito, como proporcion del diferencial inicial, ha sido relativamente mayor en el investment
grade que en el high yield.® Esto obedece en parte al endurecimiento inicial del investment grade, pero también
por la composicion de los mercados, ya que el mayor peso del high yield en el sector de la energia ayuda a
diluir los dafios. El high yield entra en el actual ciclo de endurecimiento con un apalancamiento neto en
minimos histéricos (deuda como multiplo de los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones). Pero hay que tener en cuenta que, si los costes no se pueden repercutir, el apalancamiento
neto podria empezar a aumentar de nuevo si los beneficios disminuyen.
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Grafico 9. El apalancamiento neto del high yield estadounidense nunca ha sido tan bajo al
inicio de un ciclo de endurecimiento monetario reciente
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Fuente: Morgan Stanley Research, Bloomberg, S&P Capital 1Q, 2004 = subida de tipos, 4T13 = taper, 4T15 = subida de tipos, 3T17 =

endurecimiento cuantitativo, 21 de enero de 2022.
3 Fuente: Indice Bloomberg, ICE BofA US Corporate, indice ICE BofA Euro Corporate, indice ICE BofA US High Yield, indice ICE BofA
Euro High Yield, diferencial ajustado a opciones con respecto a deuda publica (Govt OAS), movimientos del diferencial en el semestre

cerrado a 28 de febrero de 2022.

A corto plazo, los valores de tipo variable pueden suponer una inversion mas atractiva, pero los inversores
deben tener en cuenta que, a largo plazo, los tipos mas altos conllevan un mayor riesgo de crédito para las
empresas con importantes niveles de deuda a tipo variable.

RESUMEN

El tragico conflicto entre Rusia y Ucrania no deberia alterar en gran medida la senda de la politica de los
bancos centrales. La inquietud por la inflacion seguira dominando, asegurando que se adopten las medidas
de endurecimiento que se han apuntado claramente en los Ultimos meses. Sin embargo, creemos que el
crecimiento mas débil a medida que avance el aiio moderara en cierto modo el discurso duro.

» Los bancos centrales se han quedado atras, pero corren el riesgo de que la economia se vea afectada
si se endurecen demasiado su politica ante el crecimiento mas débil.

» El riesgo geopolitico tiende a estabilizarse rapidamente y, aparte de los paises y las empresas
directamente implicados, no deberia dejar una prima de riesgo duradera en los activos.

» Creemos que empieza a surgir valor en los tipos, sobre todo en los tramos cortos de la curva
estadounidense, si acertamos con nuestra evaluacién de la economia.

» Laampliacion de los diferenciales de crédito esta creando areas de valor, pero los crecientes indicios de
que los bancos centrales estan volviendo a cambiar el discurso deberian ofrecer una sefial de compra
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registrada en Inglaterra y Gales en 201 Bishopsgate, Londres EC2M 3AE vy regulada por la Autoridad de
Conducta Financiera) y Henderson Management S.A. (n.° de registro B22848 at 2 Rue de Bitbourg, L-1273,
Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier); (b) en EE. UU., los asesores
de inversion registrados ante la SEC filiales de Janus Henderson Group plc; (c) en Canada a través de Janus
Henderson Investors US LLC solo para inversores institucionales de determinadas jurisdicciones; (d) en
Singapur, Janus Henderson Investors (Singapore) Limited (nUmero de registro de la sociedad: 199700782N).
Este anuncio o publicacion no ha sido revisado por la Autoridad Monetaria de Singapur; (e) en Hong Kong, Janus
Henderson Investors Hong Kong Limited. Este material no ha sido revisado por la Comisién de Valores y Futuros
de Hong Kong; (f) en Taiwan (Republica de China), Janus Henderson Investors Taiwan Limited, (con
funcionamiento independiente), Suite 45 A-1, Taipéi 101 Tower, No. 7. Sec. 5, Xin Yi Road, Taipéi (110). Tel.:
(02) 8101-1001. Numero de licencia SICE autorizada 023, emitida en 2018 por la Comision de Supervision
Financiera; (g) en Corea del Sur, Janus Henderson Investors (Singapore) Limited, exclusivamente para
Inversores profesionales cualificados (segun se definen en la Ley de servicios de inversién financiera y mercados
de capitales y sus subreglamentos); (h) en Japon, Janus Henderson Investors (Japan) Limited, regulada por la
Agencia de Servicios Financieros y registrada como Entidad de servicios financieros que realiza actividades de
gestion de inversion, asesoramiento de inversion y actividad de agencia y actividades de instrumentos
financieros de tipo I; (i) en Australia y Nueva Zelanda, Janus Henderson Investors (Australia) Limited (ABN 47
124 279 518) y sus entidades relacionadas, incluida 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); (j) en Oriente Medio, Janus Capital International
Limited, regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai como Oficina de representacion. No se
realizaran transacciones en Oriente Medio y cualquier consulta deberd dirigirse a Janus Henderson. Las
llamadas telefénicas podran ser grabadas para nuestra mutua proteccion, para mejorar el servicio al cliente y a
efectos de mantenimiento de registros reglamentario.
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