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Desde el acuerdo Smithsonian y la supresion de la convertibilidad dolar-oro
(1971-1973)

Délar: medio de pago local e internacional (una oferta, dos demandas). Fin de
paridades fijas y libre flotacion de tipos de cambio  entre divisas segun su
paridad de poder adquisitivo  (depreciacion relativa por inflacion) y sus
balanzas por cuenta corriente.

Intervencionismo : cada estado promueve el bienestar (redistribucion rentas),
regula los factores que influyen sobre el empleo (el gasto, los tipos de
interés y los activos financieros) y mantiene las transacciones comerciales y
financieras segun el libore mercado (flotacion “administrada” por los BC).

Libre creacion de moneda : cada BC es independiente en su politica de control
de la inflacion (libre generacion de dinero), de supervision de los balances de
sus bancos y del ajuste de los flujos nacionales e internacionales de pagos
(en coordinacion con su tesoro publico).
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Desde el acuerdo Smithsonian y la supresion de la convertibilidad dolar-oro
(1971-1973)

Los mercados van adoptando una nueva funcion: vigil ante y disuasoria

Vista la degradacion de los medios de pago y deuda que llevan a un
mercado en que todo es inestable, los grandes inversores rednen sumas
ingentes especulativas y actuan de manera subita y coordinada para
corregir situaciones de desequilibrio

En cada episodio de crisis , su intervencion (reforzada por comunicados de
organismos supranacionales, banca internacional, agencias de calificacion y
auditorias) sirve para establecer un nivel de presion insoportable a la
opinion publica respectiva , que claudica y acepta los remedios con
recurso a la financiacion del FMI o de los BC del G-7 (ahora ademas los del
G-20)

Patrivalor SGC SA 4
www.patrivalor.com



Libre Generacion Monetaria

PATRIVALOR

SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

El precio del oro refleja la degradacion de los medios de pago...
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Comparativa Oro vs. erosion monetaria EEUU
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La M3 deja de ser
publicada por la Fed
en Marzo de 2006
alegando que no era
una medida relevante
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... degradacion evidente si se compara con el crecimiento de productividad...

Produccion por empleado 1979-2010
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... y que arrastra a la baja a la demanda internacional de dolares...

Principales Divisas Reservas Mundiales
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Desde el acuerdo Smithsonian y la supresion de la convertibilidad dolar-oro
(1971-1973)

Problemas actuales del sistema

Déficit persistente de EEUU en balanza por cuenta ¢ orriente, y sus
contrapartidas: ingente deuda publica propia vy, en otros paises, enorme
superavit corriente  que necesita reciclarse.

Debilidad del euro, afectado por las perspectivas de ampliacion de sus
miembros (“desde Tenerife a Vladivostok, con 44 naciones”); su carencia
de legitimidad no subsanada; y los graves desequilibrios entre
Alemania y el resto (diferentes niveles de productividad).

Degradacion por crecimiento excesivo de dinero y deu da: la solucion
implica deflacion (recapitalizacion y partir desde actividad asumible,
sin posibles devaluaciones).
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= En octubre de 1973 , y con pretexto de la guerra arabe-israeli, se constituye la
OPEP (paises que controlaban el 50% de la produccion mundial de petrdleo vy el
90% de las exportaciones de la época) para tratar de aislar a Israel de sus
aliados (a través de embargos de suministro de crudo, reduccion de la
produccion de crudo y aumento de precio del mismo). El petréleo pasa de 2,47$%
por barril (una Tm. tiene aproximadamente unos 7 ba  rriles) hasta los 11,65%
en un afio (un 371,6% mas). Actualmente esta alrededor de los 100$.

= Las economias dependientes tienen que reducir su consum 0 energeético
desde un nivel de precios determinado, lo que induce una recesion que, a su vez,
destruye la demanda de petréleo hasta que permite que los precios caigan a
niveles soportables

= El consumo de energia global actual se distribuye entre petroleo (36%),
carbon (28%), gas natural (24%), nuclear (6%), hidr oeléctrica (5%) y
renovables edlica y solar (1%); tanto el petroleo como el carbon y el gas natural
no son renovables, por lo que la mera produccion anual va disminuyendo el total
disponible
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El precio del crudo experimenta subidas nominales por la erosiéon monetaria
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A partir de un determinado nivel de precios, los paises deficitarios pueden entrar
en recesion...

US RECESSIONS AND THE OIL PRICE
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... dado el impacto generalizado en costes

Impacto en PIB de subidas de 10$ en el precio del barril

Euro-zone:

0.5%

Sub-Saharan Africa:
3.0%

Fuente: IEA, Analysis of High Oil Prices on the Global Economy (2004)
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Y la dificultad de reposicion implica, a su vez, futuras subidas estructurales
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Coste de Produccion por Recurso Energético
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EEUU-China: senda politica de deslocalizacion fabri I, o la nueva era de las
multinacionales

1972 Nixon visita China en “la semana que cambio el mundo ”: objetivo,
compensar alza costes energéticos con baja costes | aborales .

1979 Carter reconoce gue soélo hay una China (y que Taiwan forma
parte de la misma).

1989 Inflacion, desempleo y corrupcién llevan a protestas pacificas en la
Plaza de Tiananmen, aplastadas con los tanques (5 meses antes de la
caida del muro de Berlin)

2000 Clinton y Bush Il ayudan a la incorporacion de China a la OMC

Actualidad Bergsten y otros proponen el G-2, ya que ambas naciones son:

- Las dos economias mas grandes, con el mayor comercio
internacional y la mayor polucion ambiental

- Complementarias en sus balanzas de pagos
- Lideres de cada grupo de naciones (desarrolladas y emergentes)
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China accede a los mercados de EEUU...
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... Y, a cambio, debe financiar el déficit de EEUU

Deuda EEUU acumulada por China (USDbn)
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Patrivalor SGC SA 17
www.patrivalor.com



PATRIVALOR
Costes Estructurales Laborales SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, 5GC

Las relaciones EEUU-China son la parte mas visible  de la “globalizacion”,
época en la que se impone la economia nacional dual

A.- Parte Internacional, en crisis estructural por deslocalizacion
progresiva de centros productivos (aumenta déficit comercial, caen
las reservas y paridad de la divisa, aumenta el paro -agravado por la
desorientacion de sindicatos y Gobiernos-)

B.- Parte autarquica o territorial  (sectores publico, infraestructuras,
inmobiliario.., consumidores de divisas —por energia y tecnologia-)
reactivada para compensar los efectos  de la caida internacional, pero
en crisis estructural cuando agota divisas y renovaciones de deuda.

» Transferencia de actividad, empleo y rentas de los paises desarrollados a los
paises emergentes
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Asi los paises emergentes son una fuerte competencia en las actividades de
baja productividad...

Comparativa de Costes Laborales
USD34.7 =100 Compensacion por Hora Trabajada (2010)
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... y ademas no compiten en las mismas condiciones (“dumping social”)

Beneficios Sociales como porcentaje del Coste Laboral
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Fuente: US Bureau of Labor Statistics, Patrivalor
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Esta “ventaja comparativa” desleal les permite absorber puestos de trabajo...
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Costes Estructurales Laborales

... por lo que, hasta 2030, solo crecera la clase media en los paises emergentes
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Desequilibrios comerciales

Paises deudores
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Fuente: IMF, Patrivalor
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Activo Pasivo
15,284 18,356
1673 2936
1,044 1,796
587 1,290
2734 3,187
10,943 11,390
259 513
313 646
6,622 6947
162 470

Paises acreedores

Japon

China

Alemania
Arabia Saudi
Suiza

Hong Kong
Taiwan

Emiratos Arabes
Singapur

Noruega

3.010

2,193

Activo Pasivo
6,759 3,748
3,892 1,699
7,323 6,116
1,084 202
3,047 2348
2723 2032
1,015 389
783 198
1,376 864
1,122 762
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Desequilibrios Comerciales

Resumen de los desequilibrios de las balanzas por ¢ uente corriente

Paises excedentarios:
los exportadores de petroleo (Oriente Medio)
los exportadores de tecnologia (Japon, Alemania y Suiza)
los exportadores de mano de obra barata (China y Asia)

Paises deficitarios:
EEUU (con estatuto de divisa internacional, retrasa su inevitable
ajuste local) y la mayoria de las naciones desarrolladas que

0 no tienen petroleo,
0 NO son competitivos en mano de obra,

0 N0o son competitivos en tecnologia
y que no pueden retrasar sus ajustes comerciales lo  cales
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Vias graduales para equilibrar las balanzas deficitarias

Contable , mediante ingresos en la balanza de capitales (dificil
por la cuantia de los saldos acumulados y las expectativas de nulo
crecimiento y devolucion)

Cambiaria, mediante devaluacion de las divisas deficitarias
hasta fijar un tipo de cambio competitivo (dificil por la resistencia de
los excedentarios y EEUU)

Comercial , mediante fijacion de aranceles que tengan en cuenta
el dumping social y los diferentes niveles de productividad sectorial
(solucion mas razonable, pero rechazada por los excedentarios y
EEUU)

Via ejecutiva para equilibrar las balanzas deficitarias

Ajuste drastico del nivel de vida de los paises def icitarios
(deflacion, desempleo) mediante episodios de crisis aguda que
la hagan parecer inevitable y aceptable ante la opinion publica

Patrivalor SGC SA
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En estas condiciones, el estado de bienestar se va haciendo inviable
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= Historicamente, banca y estado son sectores instrumentales a la act ividad real ,
dada la consideracion de coste financiero (intereses y comisiones) y de coste fiscal
(impuestos) que tienen en los resultados anuales de las empresas

= La banca, tiene un coeficiente de garantia o0 “porcentaje de recursos propios que
hay que mantener para garantizar el buen fin de los depdsitos y recursos ajenos
recibidos” , ademas de otros coeficientes cuya mision es asegurar que la financiacion
fluye y que hay una buena diversificacion de los empleos de los fondos totales. El
riesgo moral prevalece: ningln banco es “demasiado g rande para quebrar’ vy si
alguno quiebra se liquida con los depdsitos cubiertos por el fondo de garantia

= El acuerdo de Basilea | de 1988 cambia por completo el coeficiente de garantia
al determinar que “hay que ponderar cada uno de los activos por su rie  sgo
respectivo y la suma de estos riesgos ponderados so n los recursos propios
exigidos” . Esta forma de medir la garantia supone que los bancos deben utilizar los
“consumos de recursos propios” en la forma mas renta ble posible; el banco se
ve “liberado de su tarea instrumental” y pasa a ser otra empresa mas que solo
pretende maximizar su beneficio (y sueldos y bonus relacionados con el mismo)
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Coeficiente de Garantia Bancario: de los recursos aj  enos a los riesgos
ponderados

1988 Basilea | : Recursos Propios sobre Activos Ponderados por un Rie sgo
segun la categoria de la contrapartida (0%, 10%, 20%, 50%, 100%) con un
minimo del 8%

2004  Basilea Il : desarrolla el criterio de calidad crediticia  en la ponderacion de
activos (a traves de ratings y/o modelos internos de las propias entidades)

2010 Basilea Ill : sube el minimo (tier 1 el 6%, afiade un 2.5% de provisiones
anticiclicas y hasta otro 2.5% discrecional) y pone especial énfasis en el
coeficiente de liquidez, pero mantiene la ponderacién por calidad crediticia

= Amparados por la normativa, los activos totales pueden llegar a multiplicar hasta por
50 veces los recursos propios si se eligen los activos: el sector bancario transfiere
los riesgos de ponderacion alta de su balance a sus clientes (titulizacion, fondos
inversion, subprime, otros) para poder consumir recursos propios en lo mas rentable

= Los ratios de consumo de capital privilegian a los sectores autarquicos territoriales
(publico y privado con garantia real) y minusvaloran la concentracién de los riesgos
contraidos: los sectores hiper-financiados Illegan a saturacion y quiebra.

= Los balances bancarios, mal diversificados y gestionados, acaban recibiendo el
__Imbacto de los iImpadgos  de |0s secliofes en clisis.

. 30
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El crédito se dirige hacia los sectores privilegiados territoriales...

Basilea Il

Gobiernos / Bancos Centrales 2 0% 0% .
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Fuente: BIS (1988), BIS (2006), Patrivalor
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Los desequilibrios comerciales y presupuestarios traen deuda publica
desmesurada...

Deuda Publica Global (%/PIB)
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Fuente: BIS, McKinsey Global Institute
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... una deuda que pierde utilidad marginal progresivamente con su aumento

Crecimiento Marginal del PIB por Unidad de Deuda Adicional
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Fuente: Intermountain Institute for Science & Applied Mathematics, Professor Antal Fekete
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También se originan desequilibrios sectoriales de financiacion (actividad
inmobiliaria principalmente)...

Evolucion Crédito Hipotecario EEUU (USDbn)
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Fuente: US Government GPO, Patrivalor
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... Cuya resolucion llevara tiempo (a unos mas gue a otros)

Precios Inmobiliarios Espaia vs EEUU desde 1Q 2007
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Fuente: Haver Analytics
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Todo ello afecta a los balances bancarios, en crisis generalizada y necesitados
de recapitalizacion Ratio de Capital

14
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10 =he wnn B T T

US Bancorp
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N IS (o))
Goldman Sachs I
]
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Barclays
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UBS
Lloyd’s
ING
BNP Paribas
SocGen
Credit Suisse
Commerzbank
CAgricole
BPI [

Deutsche Bank

B. NewYork Mellon
State Street Corp
Morgan Stanley
Intesa San Paolo
Std Chartered

Ratio de Capital calculado como RRPP exminoritarios e instrumentos hibridos sobre RA totales
Fuente: Compaiiias, Patrivalor
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A nivel macro, Alemania (de forma similar a China con EEUU) debera financiar a
Espafa y los otros paises europeos afectados por su politica...

Balanza por Cuenta Corriente (%/PI1B)

0 T
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— Alemania — Espafia

Fuente: IMF, Patrivalor
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... porgque todo el modelo europeo ha empezado a cuestionarse...
Tasa de paro y Rentabilidades Deuda Publica 10 afios

Patrivalor SGC SA
www.patrivalor.com

Urnemployment rate - %
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... al no permitirse las necesarias devaluaciones internas

Cambio en Balanza por Cuenta Corriente 2005-2010
(% sobre PIB)

Luxemburgo
Holanda

Alemania
Finlandia
Bélgica
Francia
Italia
Eslovenia
Eslovaquia
Malta
Estonia
Espafia

Chipre

Grecia

-15 -10 -5 0 5 10 15

Fuente: Eurostat, IFO Institute, Patrivalor
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Prueba de la crisis, el dinero se desplaza de la periferia al nacleo (1)

Patrivalor SGC SA
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Crecimiento de los depdsitos familiares y corporativos en
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EAP 5: Italia, Espafia, Irlanda, Portugal, Grecia
Fuente: ECB y Credit Suisse
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Prueba de la crisis, el dinero se desplaza de la periferia al nucleo (1)

Crecimiento de los depdsitos vs Financiacion Eurosistema en Espafia

3% T 5%
S0%
4%
48% I
3%
46% |
1 2%
44%
1%
42%
‘D‘% L 'l i L i A ﬂ*
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
= Depositos —  Financiacion Eurosistema
Fuente: Banco de Espafia, ECB (Open Market Operations), Patrivalor
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Marco Econémico Global
Nueva ortodoxia: dolar, intervencionismo & libre generacion de dinero
Autonomia de los Costes Estructurales (Energéticos & Laborales)
Desequilibrios Comerciales
Autarquia en Costes Instrumentales (Financieros & Fiscales)
Desequulibrios Fiscales y Monetarios

Situaciéon de Mercado

Estrategia de Inversion
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La situacion general se sostiene gracias a la interven  cion coordinada de
los BC que se ha acelerado desde 2008 por la situacion bancaria sistemica (la
nueva alza del oro viene a coincidir con esta fase)

Balance conjunto BCE, Fed y BoJ (% s/PIB)

e ,':i ECB, BOJ, FED Balance Sheet As % of GDP (5) }zﬁ
22% —E E'—??‘?ﬁ
20“;1—; ;, 20%
8%+ g%
16% 6%
14% -E E— 14%
12%+ Fr2%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001
Fuente: Bloomberg y BoJ
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En aumento relativo de balance, BCE ha sido mas agresivo que Fed, BoE y BoJ...

Evolucion balances Bancos Centrales (% s/PIB)
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Fuente: Bloomberg y BoJ

Patrivalor SGC SA 45
www.patrivalor.com



: ., PATRIVALOR
SItuaCIOn de Mercado SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

... pero en términos monetarios, Japon y China aumentan mas

Oferta monetaria sobre PIB
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Fuente: CQCA Business Research
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Las intervenciones de los BC sostienen los mercados de renta fija y variable...

Patrivalor SGC SA
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Reacciones en Renta Variable y en Renta Fijaa QE y LTRO
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Fuente: Bloomberg
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... y controlan la evolucion de los tipos de interés...

Evolucion rentabilidad bono 10 afios EEUU, Alemania y Japon
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Fuente: Bloomberg, Patrivalor

Patrivalor SGC SA 48
www.patrivalor.com



PATRIVALOR

SituaCién de Mercado SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

... manteniendo al mercado en niveles de aversion al riesgo anteriores a la crisis

Evolucioén historica del Vix
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Fuente: Thomson Reuters Datastream
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Aunque el coste de financiacion sigue dependiendo de la calidad del emisor y la
confianza de los inversores

TIR 10 afos deuda gubernamental
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Fuente: Bloomberg, Patrivalor
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Asi que, tipos de interés bajos... ¢ hasta cuando?

Evolucion rentabilidad bono 10 afios EEUU
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Fuente: Bloomberg, Patrivalor
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...y esta cuestion es importante por su elevada incidencia en la valoracion de los

beneficios
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P/E Ratio
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A nivel macro , la economia real crece en un rango lateral bastante débil

PIB mundial vs Trafico de mercancias en el Canal de Suez

Fercent change an previous year
40 b

= 5Suez canal traffic - total tonnage (Feb 120 1.4%)
i | — YWiorld real GOP™ (right-scale)

Fuente: Thomson Reuters Datastream, Oxford Economics Forecast
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A nivel mundial pocos paises consiguen salvar esta debilidad...
PMI's Manufactureros
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... y aungque el momentum esta perdiendo fuerza en EEUU...

Indicadores adelantados EEUU vs S&P rolling 3M

—— Citigroup U.5. econormic surprise index
—— S&P 500 3 month percent change [Hght-24s)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream
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... todavia es mejor que en Europa

Patrivalor SGC SA
www.patrivalor.com

G2

-

&

PMI Eurozona vs PIB Eurozona

a7 4

A4

41

ﬂ -

s
May-05

—Camposite PML Aty 3 monts [LHS)

——GDP % yay (RHS)

May-DB May-0T May-08

Fuente: Haver Analytics

May-09

May-10

5
- 4
-3
z
-1
\\ g
VAl
2
a3
=4
- 5
£
May-12

56



: ., PATRIVALOR
SItuaCIOn de Mercado SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

A nivel micro , los beneficios de las empresas EEUU, entre las que estan
muchas de las globales, siguen creciendo

Porcentaje de Compaiiias de S&P con beneficios
superiores al consenso de mercado (2001-Presente)
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... mantienen sus margenes en maximos...

Beneficios empresariales EEUU sobre PIB
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... 0, visto de otra forma, sus beneficios estan por encima de la media...

Beneficios empresariales vs Media ultimos 10 afios

= M| world index real earnings™ —— 10 year average

1.0
og
a5
ar
N3
o0&
0.4

0.3

O T O Lo S R A P PR Y ) s R O PR G T T
1980 1985 1950 1955 2000 2005 20§10

Fuente: Thomson Reuters Datastream

Patrivalor SGC SA
www.patrivalor.com



— PATRIVALOR
I nd ICe SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

Marco Econémico Global
Nueva ortodoxia: dolar, intervencionismo & libre generacion de dinero
Autonomia de los Costes Estructurales (Energéticos & Laborales)
Desequilibrios Comerciales
Autarquia en Costes Instrumentales (Financieros & Fiscales)
Desequulibrios Fiscales y Monetarios

Situacion de Mercado

Estrategia de Inversion
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Distribucién por clase de activo

RFCy liquidez
36%

Principales estadisticas de la cartera de renta variable

Distribucién por divisa

EUR
52%

11%

Earnings Yield 7.38% ROE 20.46%
Dividend Yield 3.47% D. Neta/ Activos Totales 11.81%
Beta 0.83 N° Valores en Cartera 35
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% peso  Sector EY (%) DY (%) Beta DN/AT DN/Fact MgnNeto ROE B°/Empleado
7,7% Energia 8,26 2,65 1,03 8,11 18,10 30,10 17,07 406.876
3,4% Materiales 3,83 1,06 0,83 -1,29 -6,67 17,67 7,10 354.487
11,1% Industrial 7,04 2,62 0,88 16,26 25,76 68,60 18,17 23.454
5,2% Tecnologia 7,09 1,89 1,01 -21,54 -44,65 9,94 23,19 147.226
27% Empresas
3,1% Comunicaciones 9,69 6,47 0,71 42,72 72,46 105,76 28,70 94.948
3,5% Utilities 8,65 4,32 0,70 22,36 64,13 12,48 14,34 212.654
5,3% Infraestructuras 8,34 6,29 0,79 42,41 175,50 12,73 20,67 220.347
12% Servicios
14,1% Salud 6,98 2,89 0,69 -8,84 -13,89 18,74 21,57 81.980
10,3% Consumo 6,54 3,04 0,83 6,08 6,27 31,16 33,34 35.485
24% Hogares

64% Total RV
Promedio 7,38 3,47 0,83 11,81 33,00 34,13 20,46 175.273

Patrivalor SGC SA
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Distribucion sectorial RV de la
cartera (base 100)

Empresas

Hogares 42%

39%

Servicios
19%

Patrivalor SGC SA
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Distribucién sectorial RV media indices
mundiales

Hogares

21%
Empresas
36%

Servicios
43%
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Distribucioén sectorial vs indices
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Gran estabilidad en el valor de la cartera (baja volatilidad)

Volatilidad media uUltimos 3 afios
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Baja volatilidad aun en periodos de incertidumbre y volatilidad periférica
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Fuente: Morningstar

Patrivalor SGC SA 66
www.patrivalor.com



: PATRIVALOR
AnaIISIS Patrlbond SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

Generacion de valor a largo plazo

03/05/1994 - 2970472012 im  3m &6m 4fo 1a Ja 53  10a Max
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Comparativas
03/05/1994 - 3070472012 im | 3m | &AM AfD | 1a Ja Ba | 10a  Max
& Patribond FI Acc @ Bestinver Mixto Internacional FI
@ Fiva v Garcia Global FI & Venture Global FI #® Abante Mixto PP @ Fonditel Velociraptor FI
Carmignac Profil Réactif 75 @ alcald Global FI
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Comparativas

03/05/1994 - 3070472012 im  3m | 6 4fio 1la Ja Ba | 10a  Max

@ Fatribond FI Acc: 16.03K @ Eurovalor Mixto 70 FI . 16.48K

@ Liberbank Mix BV FI: 14.00K ® Bankia Mixto Renta Yariable 75 FI: 11.85K ® Inversabadell 70 FI: 16.71K
@ Banif Cartera Dindmica FI: 5.26K BBVA Sestidn Decidida FI; 14.09K

@ Santander Renta Variable Global PP 9,86k ® FonCaixa Oportunitats FI ;) 682K
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Comparativas
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Analisis Patribond

Comparativas
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PATRIVALOR

SOCIEDAD GESTORA DE CARTERAS, SGC

Este documento se ha realizado Unicamente a titulo informativo. No constituye una recomendacién ni oferta para comprar o vender los productos
financieros comentados. No constituye, ni podra ser utilizado, como forma alguna de compromiso o contrato por parte de Patrivalor SGC SA y no
constituye obligacion legal alguna para dicha entidad. Antes de tomar la decisién de invertir, se recomienda obtener la opinién de asesores
expertos en el mercado de productos financieros. Patrivalor SGC SA no acepta responsabilidades por pérdidas provocadas, directa o

indirectamente, por el uso de la informacién contenida en el presente documento.
Rentabilidades pasadas no son un indicador fidedigno de rentabilidades futuras.

Patrivalor SGC SA es una entidad autorizada y supervisada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 130.
Patrivalor SGC SA tendra como objeto social la prestacién de los servicios de inversion y auxiliares contemplados en el articulo 63 apartados 1y
2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que conforme al articulo 64 pueden prestar las sociedades gestoras de carteras,
gue se realizaran sobre todos los instrumentos contemplados en el articulo 2 de la citada Ley.

Asimismo, Patrivalor SGC S.A podra prestar dichos servicios de inversion y auxiliares sobre instrumentos no contemplados en el articulo 2 de la
Ley 24/1988 u otras actividades accesorias que supongan la prolongaciéon de su negocio, todo ello en los términos contemplados en el apartado

3 del articulo 63 de la citada Ley.
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