L FACTORES DE RIESGO

Toda inversién conlleva riesgos de una eventual pérdida total o parcial del capital o de no obtener la ganancia y/o
el rendimiento esperado. Los interesados en comprar los Bonos Subordinados deben cerciorarse que entienden
los riesgos que se describen en esta seccion del Prospecto Informativo, los cuales, al mejor saber y entender del
Emisor, sus directores, dignatarios, ejecutivos, empleados, asesores y demds personas relacionadas, han sido
identificados como aquellos que, de suscitarse, pudieran afectar las fuentes de pago de los Bonos Subordinados.

La informacién proporcionada a continuacién, en ningiin caso sustituye las consultas y asesorias que el interesado
debe efectuar y obtener de sus asesores legales, fiscales, contables v cualesquiera otros que estime necesario
consultar a los efectos de tomar su decision en relacién con la posible inversion en los Bonos Subordinados.

La inversién en los Bonos Subordinados constituye una declaracién por parte del inversionista de que ha leido,
entendido y aceptado los factores de riesgo y demds términos y condiciones establecidos en los Bonos
Subordinados y en este Prospecto Informativo.

A. DE LA OFERTA
1. Riesgo de Subordinacion de los Bonos

Segin lo establecido en la Seccion 1132 del presente Prospecto Informativo, los Bonos estén subordinados, en cuanto
a prelacion de pago de capital e intereses, a todos los Créditos Preferenciales presentes y futuros del Emisor.

2. Riesgo de liquidez de mercado secundario

En Panamd, el mercado secundario de valores podria carecer de profundidad. En caso de que un inversionista
requiriera vender sus Bonos Subordinados antes del vencimiento, existe la posibilidad de que no pueda hacerlo,
por falta de demanda en el mercado secundario y, por ende, verse obligado a mantenerlos hasta su vencimiento.

3. Riesgo de uso de fondos

El producto de la presente emisi6n serd utilizado por el Emisor para reforzar atin més su estructura de capital, asi
como para otras necesidades del Emisor o sus afiliadas, tales como, por ejemplo, pero sin limitarse a, capital de
trabajo para su negocio bancario y/o necesidades de flujo de efectivo y/o para adquirir valores que se negocien en
una bolsa de valores u otro mercado organizado, ya sea local o internacional. Sin embargo, por tratarse de una
emisién de Bonos en Series, corresponderd a la administracién del Emisor decidir sobre el uso de los fondos, en
atencién a las necesidades financieras de la empresa, asi como también en consideracién a los cambios que pudieran
darse en relacion con las condiciones financieras de los mercados de capitales.

4. Responsabilidad limitada

El articulo 39 de la Ley 32 de 1927 sobre Sociedades Anénimas de la Repiiblica de Panamé establece que los
accionistas solo son responsables respecto a los acreedores de la compaiia hasta la cantidad que adeuden a cuenta
de sus acciones. En caso de concurso de acreedores, los accionistas del Emisor no tienen obligacion personal de
hacer frente a la totalidad de las obligaciones del Emisor, es decir, responden hasta la cantidad que adeuden a
cuenta de sus acciones,

5. Ausencia de garantias

Las obligaciones derivadas de los Bonos Subordinados, no estardn garantizadas por ning(n tipo de garantia.

6. Ausencia de fondo de amortizacion

El pago de los intereses y capital no estd garantizado por un fondo de amortizacion. Existe el riesgo de que el
Emisor no cuente con la liquidez necesaria para cumplir con ¢l servicio de deuda o con la posibilidad de obtener
un financiamiento para el repago del capital.

7. Riesgo de Vencimiento Anticipado ante eventos de incumplimiento

La ocurrencia de un Evento de Incumplimiento que no sea subsanado dentro del periodo de cura aplicable si le
confiere a los tenedores de Bonos Subordinados el derecho a declarar la obligacion de plazo vencido e interponer
las acciones judiciales que corresponda. Especificamente, la Seccion ILA.35 del presente Prospecto Informativo

establece lo siguiente:

“Los siguientes constituiran los eventos de incumplimiento bajo los Bonos Subordinados (cada
uno, un “Evento de Incumplimiento”):

/I’/;



L Si el Emisor deja de pagar, para una Serie respectiva, en la Fecha de Vencimiento de dicha
Serie, el Saldo Insoluto a Capital y el Monto de Intereses Acumulados a dicha fecha, derivados de
los Bonos Subordinados;

2! Si la SBP emite y publica una resolucién w orden similar ordenando la liquidacion del
Emisor, sea esta voluntaria o forzosa, y dicha resolucion u orden similar entre en vigencia y no se
encuentre sujeta a apelacion, reconsideracion u otro recurso legal.

i 1 Si el Emisor no cumpliese con cualquiera de las obligaciones de hacer o no hacer a su
cargo establecidas en la Seccion II (4) (34) de este Prospecto Informativo o en los Bonos
Subordinados, salve hayan sido dispensadas por el voto favorable de la Mayoria de Tenedores o
Mayoria de Tenedores de una Serie, segiin sea el caso.

En caso de que el Agente de Pago tenga conocimiento de uno o mds Eventos de Incumplimiento,
deberd notificarlo por escrito al Emisor, a la Superintendencia del Mercado de Valores, ala BVP
¥ a cada uno de los Tenedores Registrados de la Serie de que se trate.”

Segin el segundo parrafo de la Seccién IL.A.37 del presente Prospecto Informativo, si cualesquiera Eventos de
Incumplimiento bajo la Seccion ILA.35 tiene lugar y dicho incumplimiento persiste por un plazo que exceda el
Periodo de Cura, los Tenedores Registrados que representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) del
saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las Series (una “Mayor{a de Tenedores™),
cuando se trate de un Evento de Incumplimiento que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (b) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a
capital de los Bonos emitidos y en circulacion de una Serie respectiva (una “Mayoria de Tenedores de una Serie™),
cuando se trate de un Evento de Incumplimiento que afecte a los Bonos de una Serie (a saber, el Evento de
Incumplimiento identificado en la Seccidn ILA.35.1 de este Prospecto Informativo), segin sea el caso, podran
enviar una notificacion por escrito al Emisor comunicandole dicho incumplimiento y podrén presentar las
acciones legales que estimen convenientes para hacer valer sus derechos y exigir el cumplimiento de las
obligaciones del Emisor bajo los Bonos Subordinados.

En virtud de lo anterior, si ocurre uno o més de los Eventos de Incumplimiento, el rendimiento esperado de la
inversion en los Bonos podria verse afectado, en caso de declararse el vencimiento anticipado. Sin embargo, el
octavo parrafo de la Seccion ILA.13 del presente Prospecto Informativo lee como sigue:

“No obstante lo anterior, en caso de que el Emisor defe de pagar respecto a cualquier Serie de
Bonos Subordinados, intereses en uma o varias Fechas de Pago de Interés, los Tenedores
Registrados de Bonos Subordinados de la respectiva Serie, no recibirdn dicho(s) pago(s) de
intereses en la(s) respectiva(s) Fecha(s) de Pago de Interés pero devengardn y acumulardn una
cantidad (cada una referida como, un "Monto de Intereses Acumulados ") equivalente al pago de
inteveses que hubieren recibido en cada una de las Fechas de Pago de Intereses durante las cuales
el Emisor dejo de pagar intereses. El Agente de Pago creard y llevard wuna cuenta contable
denominada “Cuenta de Intereses Acumulados ™ en la que acreditard los registros administrativos
de todos los Montos de Intereses Acumulados. Los Tenedores Registrados de Bonos Subordinados
no devengardn ni recibiran intereses moratorios sobre cualquier Monto de Intereses Acumulados.
El Monto de Intereses Acumulados podra ser pagado por el Emisor en cualquier Fecha de Pago
de Interés posterior mds los intereses ordinarios gue devengue en dicha Fecha de Pago de Interés,
gquedando entendido sin embargo, que el Emisor pagard a la Fecha de Vencimiento junto con el
Saldo Insoluto a Capital de los Bonos Subordinados de la respectiva Serie, cualquier Monto de
Intereses Acumulados a cada Tenedor Registrado de dicha Serie, segin se refleje en la Cuenta de
Intereses Acumulados que llevard el Agente de Pago.”

Dado lo anterior, los términos y condiciones de la Emision contemplan que la falta de pago de intereses periodicos
en una Fecha de Pago no constituyen un Evento de Incumplimiento que otorga a los tenedores el derecho de
declarar la obligacién de plazo vencido ya que los intereses no pagados en una fecha de pago son acumulables y
unicamente constituiria un Evento de Incumplimiento el no pagar los intereses acumulados y/o el capital en la
fecha de vencimiento de los Bonos Subordinados.

8. Redencidon anticipada

Los Bonos podran ser redimidos anticipadamente, parcial o totalmente, siempre y cuando el Emisor cumpla con
las condiciones establecidas en la Seccion ILA.17 del presente Prospecto Informativo. El Emisor determinara,
mediante suplemento al Prospecto Informative con no menos de tres (3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta
Respectiva de cada Serie, si la Serie Respectiva podré ser redimida anticipadamente y, de ser asi, las condiciones
para su redencidn anticipada.

La redencién anticipada de Bonos implica que, si las tasas de interés del mercado disminuyesen respecto a los
niveles de tasas de interés vigentes en el momento en el que se emitieron los Bonos, el Emisor podria redimir
dichos Bonos para refinanciarse a un costo menor, en cuyo caso los Tenedores no aprovecharian el rendimiento
esperado de los Bonos a largo plazo. Por otro lado, si un inversionista adquiriese los Bonos por un precio superior
a su valor nominal y los Bonos fueran redimidos anticipadamente, el rendimiento para el inversionista se verd
afectado.



La redencidn de los Bonos Subordinados se efectuara en cualquier Fecha de Pago de Interés, o en aquella otra fecha
que determine el Emisor, siempre y cuando el Emisor haya cumplido con las siguientes condiciones, con no menos
de treinta (30) dias calendarios de anticipacion a la fecha fijada para la redencion (la “Fecha de Redencion”):
(i) publicacién de un aviso sobre la redencion anticipada durante dos (2) dfas consecutivos en dos (2) diarios de
circulacién nacional, mediante el cual se anunciari la redencién anticipada al publico inversionista v a la
Superintendencia del Mercado de Valores; v, (if) envio de una notificacién escrita al Agente de Pago, acompaiiada
del modelo del comunicado pablico a que se refiere el punto (i) anterior.

El hecho de que no se dé aviso de redencion a un determinado Tenedor Registrado, no afectars la suficiencia de los
avisos debidamente dados a otros Tenedores Registrados.

9. Riesgo de modificacién y cambios

El Emisor se reserva el derecho de efectuar enmiendas al prospecto v demas documentos que respaldan la oferta
pliblica de los Bonos con el exclusivo proposite de remediar ambigiiedades o para corregir errores evidentes o
inconsistencias en la documentacion. Cuando tales enmiendas no impliquen modificaciones a los términos ¥
condiciones de los Bonos y documentos relacionados con esta oferta, no se requerira el consentimiento previo o
posterior de los tenedores de los Bonos. Tales enmiendas se notificardn a la Superintendencia del Mercado de
Valores, mediante suplementos enviados dentro de los tres (3) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se
hubiesen aprobado.

Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra modificar los términos y condiciones de cualesquiera de las Series
de los Bonos de la presente emision, en cualquier momento, y ser dispensado del cumplimiento de sus
obligaciones, con el voto favorable de (a) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del
cincuenta y un por ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion de todas las
Series (una “Mayoria de Tenedores™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de
todas las Series; o, (b) los Tenedores Registrados de los Bonos que representen no menos del cincuenta y un por
ciento (51%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una
“Mayoria de Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de
una serie en particular, excepto cuando se trate de modificaciones relacionadas con el monto, la tasa de interés o
¢l plazo de pago de intereses o capital, para lo cual se requeriré el consentimiento de (x) los Tenedores Registrados
de los Bonos que representen no menos del sesenta y seis punto sesenta v siete por ciento (66.67%) del saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de todas las Series (una “Supermayoria de Tenedores™),
cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecte a los Bonos de todas las Series; o, (y) los Tenedores
Registrados de los Bonos que representen no menos del sesenta y seis punto sesenta y siete por ciento (66.67%)
del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacién de una Serie respectiva (una “Supermayoria de
Tenedores de una Serie™), cuando se trate de una modificacion o dispensa que afecta a los Bonos de una Serie en
particular,

Toda modificacién o reforma a los términos y condiciones de cualquiera de las Series de la presente emisién,
debera cumplir con el Acuerdo No. 4-2003 de 11 de abril de 2003 (incluyendo sus posteriores modificaciones)
por el cual la Superintendencia del Mercado de Valores adopta el procedimiento para la presentacién de solicitudes
de registro de modificaciones a términos y condiciones de valores registrados en la Superintendencia del Mercado
de Valores.

10. Obligaciones de hacer y no hacer, condiciones financieras (en caso de incumplimiento)

En caso que el Emisor incumpla con cualquiera de sus Obligaciones de Hacer y Obligaciones de No Hacer, una
Mayoria de Tenedores o una Mayoria de Tenedores de una Serie, segiin sea el caso, podrén solicitar que se declare
el vencimiento anticipado de los Bonos Subordinados de una Serie o de todas las Series, segiin aplique, en cuyo
caso el rendimiento esperado de los Tenedores respectives pudiera verse afectado,

Las Obligaciones de Hacer, Obligaciones de No Hacer y Condiciones Financieras detalladas en el presente
Prospecto Informativo se mantendran durante la vigencia de la Emision. Sin embargo, el Emisor podra
establecer Obligaciones de Hacer y/u Obligaciones de No Hacer, asi como Condiciones Financieras
adicionales, que el Emisor considere sean requeridas o convenientes para cada Serie de Bonos, las cuales
seran comunicadas a la SMV y la BVF mediante Suplemento al Prospecto Informative a mas tardar tres
(3) Dias Habiles antes de la Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie de Bonos.

11. Riesgo de partes relacionadas de la Emision

El Emisor mantiene créditos a favor de partes relacionadas; sin embargo, el limite mdximo de exposicién de acuerdo
a las normas bancarias vigentes no podra ser mayor a 25% de los fondos de capital conselidado del Emisor. En caso
de incumplimiento de todas o algunas de las partes relacionadas la fuente de ingreso por préstamos pudiera verse
afectada.



12. Riesgo relacionado al mecanismo de canje de los Bonos Subordinados por Acciones Comunes

En el evento de que un tenedor ejerza su derecho de canje de los Bonos Subordinados por Acciones Comunes de
GBHC, el valor de mercado de las Acciones Comunes que reciba podra apreciarse o disminuir en el tiempo v, en
caso de que dicho valor de mercado disminuya, el valor de las Acciones Comunes podria llegar a ser inferior al
monto invertido por el inversionista en los Bonos Subordinados, lo cual representarfa una pérdida para el
inversionista,

B. DEL EMISOR
1. Razones Financieras: Apalancamiento de deuda, ROA y ROE

El nivel de apalancamiento total (pasivos / patrimonio) del Emisor es de 7.23 veces el 21 de diciembre de 2020
en comparacion a 7.19 veces al 30 de junio de 2020. La rentabilidad del Emisor sobre sus activos promedio
durante el afio fiscal terminado el 30 de junio de 2020 (ROA) fue de 0.29% y la rentabilidad del Emisor sobre su
patrimonio promedio durante el afio fiscal terminado el 30 de junio de 2020 (ROE) fue de 2.30%.

De colocarse los Bonos por la totalidad del monto de esta oferta, en base a los estados financieros interinos al 31
de diciembre de 2020, el valor nominal de la presente emisidn representaria 0.82 veces e patrimonio del Emisor.

2. Riesgo de mercado

El Emisor se dedica al negocio bancario, por lo cual, los resultados financieros futuros del Emisor dependerdn,
principalmente, de los riesgos asociados al sector de servicios financieros, tales como el riesgo de tasa de interés,
calce de activos y pasivos, contracciones generales econdmicas que desincentiven la demanda por financiamiento
bancario, entre ofros factores.

3. Riesgo de tasa de interés

El margen neto del Emisor pudiese verse afectado por fluctuaciones en las tasas de interés. Los flujos de efectivo
futuros y el valor de un instrumento financiero, pueden fluctuar debido a cambios en las tasas de interés en el
mercado.

En caso de darse incrementos en las tasas de interés locales o internacionales, el costo de fondeo del Emisor podria
aumentar. Si dicho incremento en el costo de fondos no puede ser reflejado en las tasas cobradas a los clientes por
presiones de mercado y competencia, los méargenes de utilidad del Emisor podrian verse afectados. Por otro lado,
en caso de que el Emisor pueda aumentar las tasas cobradas a los clientes, esto podrfa resultar en una mayor
morosidad en los préstamos.

El Emisor podra determinar, a su solo criterio, en base a sus necesidades y la demanda del mercado, el tipo de
tasa de intereses que devengara cada Serie de Bonos Subordinados, sea fija o variable, la que sera comunicado a
la SMV y a la BVP mediante un suplemento al Prospecto Informativo con no menos de tres (3) Dias Habiles antes
de ]a Fecha de Oferta Respectiva de cada Serie.

Para las Series de Bonos Subordinados que devenguen una tasa de interés variable calculada en base a una tasa
de referencia, podrian no existir medios adecuados y precisos para la determinacion de la tasa de referencia
utilizada en el célculo de los intereses.

4, Volatilidad de los precios de la materia prima o fluctuacién del costo de la materia prima para la
produccién

La volatilidad en los precios de las materias primas no afecta directamente al Emisor; sin embargo, se pudiesen
ver afectados algunos de sus clientes e inversiones, lo que pudiese tener un impacto negativo en los resultados del
Emisor.

5. Riesgo de crédito operativo
Se refiere al riesgo que el Emisor vea el retorno esperado sobre su cartera de activos crediticios adversamente
afectado en el caso de que clientes de su cartera de activos crediticios incumplan sus obligaciones contractuales

con el Emisor. Este tipo de riesgo puede llegar a aumentar en periodos de desaceleracién econdmica.

La cartera de préstamos representa el 70.24% de los activos totales del Emisor, al 31 de diciembre de 2020; la
mayoria de los créditos otorgados estan concentrados en el sector de la Micro y Pequefia Empresa.

6. Riesgo de liquidez de fondeo

Los depoésitos de clientes son la principal fuente de fondeo del Emisor. Factores exogenos pudiesen tener un

impacto en los depositos de clientes, afectando la liquidez del Emisor, [ N
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7. Riesgo operacional

El Emisor mitiga sus riesgos operativos a través de politicas, procesos, infraestructura y recursos humanos, sin
embargo. por la naturaleza del negocio y la evolucién del entorno, pudiese estar expuesto a riesgos operacionales
ne determinados.

8. Riesgo por efectos ocasionados por la naturaleza

El Emisor cuenta con planes de contingencia para mitigar eventos fortuitos causados por la naturaleza, sin
embargo, existe el riesgo de que eventos mayores como sismos, inundaciones, incendios, entre otros, tengan un
impacto negativo en las operaciones del Emisor.

9. Riesgo de valores disponibles para la venta

A la fecha de este Prospecto Informativo, el Emisor es un emisor recurrente y mantiene registrada y en circulacion
una emision de bonos corporativos, oferta pablica que ha sido autorizada por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamd mediante Resolucion CNV No. 173-10 de 19 de mayo de 2010. El monto registrado para esta
emision de bonos corporativos es de USS30,000,000.00, mientras el monto en circulacién es 1US$22,784,000.00.

Adicionalmente, El Emisor mantiene registrada y en circulacién una emisién de valores comerciales negociables
rotativos, la cual fue autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama mediante Resolucion
No. 172-10 de 19 de mayo de 2010. El monto registrado para esta emisién de valores comerciales negociables
rotativos es de US$10,000,000.00, mientras el monto en circulacién es US$7,130,000.00

10. Riesgo de concentracion de la cartera de préstamos

Es el riesgo de que el Emisor esté sobreexpuesto a ciertos sectores de la economia y sus dindmicas de mercado
respectivas.

De la cartera que conforma los financiamientos otorgados por el Emisor al 31 de diciembre de 2021, los sectores
més representativos son la micro y pequefia empresa, con US$134,090,098 v US$30,397,136 al 31 de diciembre
de 2020, respectivamente.

11. Riesgo fiscal

El Emisor es un contribuyente fiscal en la Repiblica de Panama, por lo que se encuentra sujeto al pago de tributos
en base a lo dispuesto en las leyes de dicha jurisdiccion. El Emisor no tiene control o injerencia sobre las politicas
tributarias de la Repiiblica de Panamd, por lo cual no garantiza que se mantendra el tratamiento fiscal actual en
cuanto a los intereses devengados por los Bonos o las ganancias de capital proveniente de la enajenacién de los
Bonos. El Emisor no puede garantizar que se mantendré el tratamiento fiscal actual en cuanto al impuesto sobre
la renta proveniente de la enajenacién de los Bonos ya que la eliminacién o modificacion de normas fiscales
compete a las autoridades nacionales. Cada Tenedor Registrado de los Bonos deberd, independientemente,
cerciorarse de las consecuencias fiscales de su inversién en los Bonos antes de invertir en los mismos.

12. Riesgo de Reduccion Patrimonial
Una reduccién patrimonial del Emisor como resultado de utilidades retenidas negativas puede tener un efecto
adverso en la condicion financiera del Emisor deteriorando sus indicadores de apalancamiento. Los términos y
condiciones de los Bonos no limitan la capacidad del Emisor de gravar sus bienes presentes y futuros, ni imponen
restricciones para recomprar sus acciones.
13. Riesgo por ausencia de prestamista de altimo recurso
No existe en el sistema bancario panamefio una entidad gubernamental que actie como prestamista de Gltimo
recurso, al cual puedan acudir las instituciones bancarias que tengan problemas de liquidez o que requieran
asistencia financiera, No obstante, ¢l Sistema Bancario Nacional, de manera preventiva y enfocada, es
conservador, en el manejo de recursos liquidos, manteniendo elevados niveles de liquidez.

C. DE LA INDUSTRIA

1. Naturaleza y competencia del negocio

Las actividades realizadas por el Emisor estdn sujetas a factores de riesgo propios del sector bancario, tales como
liquidez, morosidad, volatilidad y la situacién del entorno econdémico local v global.

Existen riesgos relacionados a cambios en la politica comercial nacional o a cambios regulatorios que pudiesen
tener un impacto negativo en la actividad bancaria.



2. Condiciones de competencia

El Emisor opera en un sector econdmico altamente competitivo, donde bancos de licencia general, bancos de
licencia internacional, instituciones financieras no bancarias y bancos estatales, compiten tanto por fondeo
proveniente de depositantes y otras instituciones, asl como también compiten por clientes que requieran de
créditos y/u otros servicios financieros.

Debido a esto, v a la alta dinamicidad de las tasas de interés internacionales, el Emisor puede estar expuesto a
periodos extendidos de presion negativa sobre sus indicadores de rentabilidad, a cambio de mantener su posicion
actual en el sector bancario panamefio.

3. Corridas bancarias

Condiciones macroeconomicas adversas y otros factores que pongan en riesgo la reputacion o perspectiva de la
plaza bancaria panamefia, podrian tener como consecuencia una disminucion en el balance de depdsitos, afectando
a la industria bancaria en general.

4, Riesgo de Cambios en las Regulaciones o Legislacion

La industria bancaria estd expuesta a cambios y modificaciones en el dmbito regulatorio que pudiesen generar
tanto incertidumbre en las perspectivas comerciales del Emisor, como efectos adversos en la rentabilidad del
Emisor, Modificaciones al marco fiscal aplicable al Emisor o variaciones en el marco regulatorio dispuesto por el
regulador bancario, la Superintendencia de Bancos de Panama, son ejemplos de cambios en regulaciones que
podrian afectar al Emisor.

5. Riesgo por volatilidad
El mercado de capitales en general estd sujeto a la volatilidad en los precies de los actives y a los retornos

generados por los mismos. En el caso de Bonos, cualquier factor que afecte la oferta y/o la demanda, podria
incrementar la volatilidad del precio de los valores y la percepcion de riesgo del Emisor,



