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Aterrizaje suave

La conjuncién de una infla-
cién en descenso, un creci-
miento positivo (aunque
maés lento) y tasas de interés
mas bajas deberia crear un
contexto favorable para las
acciones y los bonos en
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Geopolitica bajo la
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No prevemos que la esca-
lada reciente en Oriente
Medio tenga un impacto
importante en la inflacion
mundial, si bien podria ana-
dir volatilidad de mercado a
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Preguntas clave para 2024

En los dos Ultimos meses de 2023, una cartera de acciones y bonos 60/40' generé
la tercera mejor rentabilidad bimestral en al menos tres décadas. ; Qué la desenca-
den6? Una nueva caida de la inflacion estadounidense y el «giro hacia una politica
de moderacién monetaria» de Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal. ¢ El
resultado? Las acciones estadounidenses se situaron cerca de maximos histéricos y
los titulos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios se negociaron con rendimientos
casi 100 puntos basicos por debajo de los maximos de octubre.

Tras estos movimientos, las preguntas que me llegan de los inversores giran en
torno a estos tres temas:

1. ¢Pueden los mercados de bonos y acciones seguir subiendo en 20247

2. ;Coémo debemos posicionar las carteras para transitar el proximo giro del ciclo
de tasas?

3. ¢Coémo reflexionar sobre los riesgos geopoliticos y politicos que enfrentamos
en los proximos meses?

En sintesis:

1. Creemos que los mercados de acciones y de bonos ofrecen mas potencial al-
cista. Nuestro escenario de base prevé un aterrizaje suave. Las tasas de interés
mas bajas, el crecimiento econdmico positivo (aungue en desaceleracion) y los
crecientes beneficios empresariales deberian propiciar mas potencial alcista
moderado en las acciones. También creemos que los rendimientos de los bo-
nos a largo plazo tienen margen para seguir cayendo, pues consideramos que
las tasas reales a largo plazo siguen estando por encima de la tasa neutral real
de la Fed. Nos inclinamos por los bonos en términos ajustados por el riesgo.

2. Las tasas de interés mas bajas reduciran las rentabilidades y aumentaran los
riesgos de reinversion para los inversores con posiciones en efectivo y en el
mercado monetario. Creemos que es momento de que los inversores vuelvan a
equilibrar sus carteras. Consideramos que mover las posiciones de efectivo ha-
cia bonos y acciones ofrece beneficios tacticos y estratégicos.

% UBS

1 Indices MSCI All Country World en moneda local y
Bloomberg Global Aggregate.
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Principales interrogantes para 2024

Recomendamos centrarse en
bonos y acciones de calidad.

La evidencia de un aterrizaje
suave en Estados Unidos vy el
crecimiento de los beneficios
corporativos deberfan de
apuntalar a las acciones.
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3. La geopolitica posiblemente siga ocupando un lugar prominente, pero creemos
que es importante disociar las decisiones de inversion generales de la politica. No
prevemos que la escalada reciente en Oriente Medio tenga un impacto impor-
tante en la inflaciéon mundial, si bien podria afiadir volatilidad en los mercados a
corto plazo. También cabe sefialar que las elecciones estadounidenses histérica-
mente no han tenido un impacto decisivo en los mercados en general, aunque
la cita electoral de noviembre esta generando especulacién entre los inversores
sobre una posible anticipacion del ciclo de recorte de tasas por parte de la Fed.

¢Cémo posicionarse? Mantenemos una posicién positiva en cuanto a la renta fija
de calidad. En renta variable nos centramos en los valores de calidad que deberian
de estar bien posicionados en un contexto de desaceleracion del crecimiento eco-
némico gracias a sus sélidos balances, su elevada rentabilidad y el perfil de resi-
liencia de sus beneficios. Nos gusta el sector tecnoldgico estadounidense, que es
congruente con nuestro sesgo hacia la calidad y ofrece exposicion a tendencias
disruptivas atractivas, como la inteligencia artificial.

Asimismo, observamos oportunidades tacticas en areas del mercado de renta variable
gue posiblemente se vean especialmente beneficiadas en un escenario «ideal» de
aceleracion del crecimiento, menor inflacion y recortes preventivos de la Fed, areas
gue también se comportarian bien en nuestro escenario de base. Por ejemplo, preve-
mos que las acciones de mercados emergentes y las acciones de pequefia capitaliza-
cién en Estados Unidos y Europa tengan buenos resultados en ambos escenarios.

i Pueden los mercados de bonos y acciones seguir subiendo?

Potencial alcista moderado de las acciones gracias a la evidencia de un
«aterrizaje suave» y al crecimiento de los beneficios.

Creemos gue los mercados de renta variable pueden seguir subiendo en 2024, gracias
a la evidencia cada vez mayor de materializacion del escenario de aterrizaje suave de
la economia estadounidense y al crecimiento de los beneficios corporativos.

Prevemos beneficios por accion del S&P 500 de unos 240 USD en 2024, lo que
equivale a un aumento interanual del 8%. Segun indica la historia, esta tasa de
crecimiento ha generado un aumento del indice. Segun datos que se retrotraen a
la década de 1960, el S&P 500 ha subido un 10%, por término medio, en los
afos en que el crecimiento de los beneficios fue del 8% o mas.

Gréfico 1

El rumbo de la politica monetaria de la Fed deberia de favorecer a las
acciones

Rentabilidad del S&P 500 desde el primer recorte de tasas de la Fed con recesion en los 12 meses siguientes
al primer recorte y sin recesion. Datos desde la década de 1970
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Fuente: Bloomberg, UBS, a enero de 2024



Principales interrogantes para 2024

Creemos que el contexto
econémico justifica las elevadas
valoraciones de las acciones
estadounidenses.

La inflacion subyacente de
precios al consumidor de
Estados Unidos mantiene su
tendencia descendente.
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También cabe esperar que el rumbo de la politica de la Fed favorezca a las accio-
nes. En los episodios no recesivos de los Ultimos 50 afos, el S&P 500 tiende a su-
bir un 8% en los seis meses anteriores al primer recorte de tasas de la Fed para
luego sequir subiendo otro 16%, por término medio, en los 12 meses siguientes
al primer recorte.

Sin embargo, es posible que el nivel del indice ya descuente gran parte de esta in-
formacion. Los mercados de futuros estan previendo recortes de tasas de 140 p.b.
por parte de la Fed en 2024, mientras que nosotros prevemos recortes de 100 p.b.

El S&P 500 se negocia en una ratio precio-beneficios futuros de mas de 19 veces,
un nivel histéricamente elevado aunque, en nuestra opinion, justificable habida
cuenta de que la economia sigue creciendo y la inflacion esta bajando. Desde
1960, una medicién del «Indice de desdicha» (la suma de la tasa de desempleo y
de inflacion) inferior al 6,1% ha sido congruente con una ratio precio-beneficios
de los ultimos 12 meses de hasta 25 veces. Esta ratio se situa actualmente en 21,5
veces y una version modificada del indice de miseria (que usa la tasa de desem-
pleo y la inflacion esperada) se sitta en el 5,9%.

Grafico 2

Acciones favorecidas por la evidencia de un aterrizaje suave

Ratio precio-beneficios de los Ultimos 12 meses del S&P 500 en diferentes niveles del indice de desdicha*,
desde 1960
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En lineas generales, prevemos un moderado potencial alcista del S&P 500 en el
transcurso de 2024, y en nuestro escenario de base el indice se sitia en 5.000
puntos en diciembre. Dentro de la renta variable, creemos que los inversores de-
ben concentrarse en aquellas partes del mercado que pueden generar rentabilidad
en un amplio espectro de posibles escenarios econémicos, lo que incluye acciones
de calidad, sector tecnolégico de Estados Unidos, acciones de mercados emergen-
tes y acciones de pequefa capitalizacion de Estados Unidos y Europa.

Prevemos rendimientos mas bajos de los bonos de calidad al caer las ex-
pectativas de tasas reales

La inflacién subyacente de precios al consumidor de Estados Unidos ha disminuido a
ritmo constante desde el sequndo trimestre de 2023, de un 5,6% interanual en
marzo a un 3,9% en diciembre. El sector de la vivienda sigue siendo el principal foco
de inflacion, actualmente responsable del 70% del a inflacién subyacente en general.
Si se excluye este sector, la inflacion subyacente se modero hasta el 2,2% en diciem-
bre. Los datos sobre los nuevos acuerdos de alquiler sugieren que la inflacion del sec-
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El punto al que lleguen las
tasas es tan importante como
su trayectoria.
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tor de la vivienda, que tiene un efecto rezagado del orden de 12 meses respecto de
es0s contratos, continuara desacelerandose en los proximos meses.

La expectativa de un nuevo descenso de la inflacién subyacente ha aumentado
nuestra confianza en que la Fed recortara las tasas este afio y que la probabilidad
de un estancamiento es muy baja.

No es sorprendente que la trayectoria a corto plazo de las tasas de politica mone-
taria esté concitando gran interés entre los inversores. Prevemos cuatro recortes de
25 p.b. por parte de la Fed este afo, por debajo de las estimaciones de 140 p.b.
que prevé el mercado. Pero el punto al que lleguen las tasas es tan importante
como su trayectoria. La mediana de estimaciones de los funcionarios de la Fed
ubica la tasa de politica monetaria a largo plazo en el 2,5% (o el 0,5% en térmi-
nos reales después de la inflacién).

La tasa de interés oficial real a largo plazo implicita en el mercado es del 0,9%, to-
davia superior a la estimacion de la Fed, del 0,5%. En consecuencia, creemos que
el proximo tramo descendente en los rendimientos posiblemente esté provocado
por tasas reales a largo plazo mas bajas. Un catalizador de esta tendencia posible-
mente sea la reduccion del programa de venta de bonos de la Fed (endureci-
miento cuantitativo), lo que aliviaria las presiones alcistas sobre las tasas reales. Las
actas del FOMC indican que los funcionarios de la Fed ya estan debatiendo sobre
el momento de reducir el ritmo de las ventas.

Grafico 3

El proximo tramo descendente en los rendimientos posiblemente
esté provocado por tasas reales a largo plazo mas bajas

Mediana de estimaciones de la tasa neutral segun los funcionarios de la Fed, tasa neutral implicita en el
mercado, en %
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Como es l6gico, la incertidumbre en torno a la trayectoria de las tasas de la Fed y
los altos déficits del gobierno de Estados Unidos nos lleva a prever que continuara
la volatilidad. Los rendimientos no descenderan de forma lineal. Pero, en general,
creemos que la renta fija de calidad ofrece una propuesta de riesgo-rentabilidad
atractiva en distintos escenarios. En un escenario de aterrizaje suave, prevemos
que las rentabilidades de la renta fija de alta calidad y duraciéon media se sitle en
torno a un digito alto. En un escenario de «aterrizaje brusco», cabria esperar ren-
tabilidades de dos digitos. Incluso en un escenario ideal (el menos favorable para
la renta fija de calidad), cabria esperar rentabilidades positivas.
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Creemos que es momento de que
los inversores vuelvan a equilibrar
sus carteras.
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¢ Coémo debemos posicionar las carteras para transitar el proximo
giro del ciclo de tasas?

Cambio del efectivo a los bonos

Los dos ultimos afios han ofrecido a los inversores la oportunidad de obtener ren-
tabilidades atractivas en efectivo y fondos del mercado monetario, y las tasas aln
se sitlan por encima del 5% en ddlares estadounidenses. Pero en vista de una in-
flacidn en descenso y los recortes de tasas que estan sobre la mesa, creemos que
es hora de que los inversores revisen las carteras con abundante efectivo. Creemos
que el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios descen-
derd al 3,5% en diciembre de 2024 en nuestro escenario de base y al 2,5% en un
escenario de aterrizaje brusco. Esto plantea un riesgo de reinversion para los inver-
sores que actualmente se aferran al efectivo.

Segun indica la historia, los inversores que se han anticipado a cambiar el efectivo
por bonos antes del primer recorte de tasas de interés han tenido buenos resulta-
dos. El efectivo tiende a aventajar en rentabilidad a los bonos durante las primeras
etapas de los ciclos de subidas de tasas (como se observé en 2022), pero tienen
una rentabilidad relativa inferior en las Ultimas etapas y durante los ciclos de recor-
tes de tasas. Creemos que esto es lo que sucedera nuevamente este afo: en nues-
tro escenario de base, prevemos rentabilidades del 8,5% para los bonos de alta
calidad y duracion media, frente a un 4,3% del efectivo.

Gréfico 4
La rentabilidad relativa superior del efectivo ha sido efimera

indice Bloomberg Global Aggregate frente al Bloomberg 1-3 m T-bills, rentabilidades medias de los 12 meses
siguientes en los Ultimos cuatro ciclos de subidas de tasas, en % ( el grafico muestra la media de cuatro
meses). Datos desde 1990
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En el contexto de una cartera, los argumentos para invertir el efectivo en renta fija
a largo plazo son aun mas fuertes. Por ejemplo, en nuestro escenario de aterrizaje
brusco en el que el crecimiento econémico decepciona y Estados Unidos entra en
recesion, cabria esperar que el mercado pierda mas del 15% en términos de ren-
tabilidad total. Para los inversores que tienen una cartera diversificada de acciones
y bonos, las pérdidas se verian acotadas debido a un repunte de los bonos del
16%; segun nuestras estimaciones, una cartera 60/40 en acciones/bonos? perderia
apenas un 3% en este escenario. Los inversores con exceso de efectivo no estarian
bien protegidos en este caso: el efectivo no registra «repuntes» y las rentabilida-
des de las tasas posiblemente disminuirian en este escenario.

2 MSCI ACWI en moneda local y titulos del Tesoro de EE.UU. a 10 afos.



Principales interrogantes para 2024

Un escenario en el que las tasas se
mantienen mas altas por mas
tiempo parece menos probable
debido a la inflacién en descenso y
a las expectativas de tasas de la
Fed.

Debido a los ataques a las
embarcaciones en el Mar Rojo,
mas comercio se ha desplazado
hacia rutas alternativas.
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Cobertura en el escenario de «mas altas por mas tiempo»

El escenario en el que el efectivo aventajaria en rentabilidad tanto a las acciones
como a los bonos es el de tasas mas altas durante mas tiempo. Si bien la disminu-
cion reciente de la inflacién y las expectativas de tasas de la Fed reducen las pro-
babilidades de este escenario, es posible que unos datos de inflacién mas altos de
lo esperado o un exceso de oferta de bonos del Tesoro de Estados Unidos empuje
los rendimientos de la deuda estadounidense a diez afios nuevamente hacia el
5%. Ese escenario serfa negativo tanto para los mercados de bonos como de ac-
ciones.

Aun asi, consideramos que hay formas mas eficientes de protegerse en tal escena-
rio que simplemente recurrir a una sobreponderacién del efectivo.

Las operaciones que apuestan por la «positivizacion» de la curva de rendimientos
—comprar bonos de duracién corta y media y vender bonos de larga duracion—
pueden ayudar a protegerse de este riesgo en el segmento de renta fija. Segun
nuestras previsiones, tales operaciones generarian buenas rentabilidades en nues-
tro escenario base (en el que esperamos que la inversién actual de —29 pb en el
tramo de dos a diez afios concluya a mediados de afio), y también en caso de un
ciclo agresivo de recortes de tasas o en escenarios en los que las primas a largo
plazo suben considerablemente debido a un exceso de oferta a corto plazo.

Los inversores que busquen cubrirse frente al riesgo de pérdidas de la renta varia-
ble pueden hacer uso de inversiones estructuradas con caracteristicas de preserva-
cion del capital. Tales estrategias habitualmente son mas atractivas en épocas de
rendimientos altos de los bonos y volatilidad implicita media o inferior a la media
en el mercado de renta variable. También seguimos considerando que los fondos
de cobertura macro constituyen un elemento eficaz de diversificacion de las
carteras, ya que historicamente han generado resultados uniformes en momentos
de turbu-lencias en el mercado.

¢ Como reflexionar sobre los riesgos geopoliticos y politicos que
enfrentamos en los préoximos meses?

No creemos que la guerra en Oriente Medio vaya a elevar considerable-
mente la inflacion.

Las tensiones geopoliticas en Oriente Medio se han intensificado. En las Ultimas se-
manas ha habido una serie de ataques con drones y misiles sobre embarcaciones co-
merciales en el Mar Rojo y posteriores ataques aéreos liderados por Estados Unidos
en Yemen. El Cuerpo de la Guardia Revolucionaria Isldmica de Irdn también lanzo
ataques con misiles sobre objetivos en el norte de Iraq, Siria y Pakistan.

En respuesta a los ataques en el Mar Rojo, cada vez se desvia mas actividad co-
mercial hacia rutas mas seguras (aungque mas costosas) incluso a través del Cabo
de Buena Esperanza o por aire. Durante los primeros 11 dias de enero, el tréfico
maritimo a través del Canal de Suez disminuyé un 30% en comparacién con el
mismo periodo del afo anterior, seqin Osama Rabie, jefe de la Autoridad del Ca-
nal de Suez.

Si bien el conflicto es hoy mas amplio y puede llegar a intensificar la volatilidad en
el mercado, nuestro escenario de base no prevé una escalada que pueda modificar
nuestras previsiones para los mercados de acciones y de bonos. Cabe sefalar que,
historicamente, el impacto de los acontecimientos geopoliticos en los mercados en
general ha tendido a ser efimero.
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En esta etapa, también consideramos que el impacto en la inflacién general debe-
ria verse acotado por algunas razones.

En primer lugar, la posibilidad de usar una ruta alternativa implica que, si bien los
transportistas maritimos se enfrentarian a demoras y costos mas altos, deberian de
poder evitarse situaciones categdricas de gran escasez. Esto deberia limitar los efec-
tos sobre la inflacion y difiere notablemente de la situacion vivida durante la pande-
mia (cuando se paralizé la produccién o no era suficiente) y la guerra entre Rusia y
Ucrania (cuando la oferta de materias primas sufrio restricciones o alteraciones).

Grafico 5
El indice Baltic Dry ha caido en las U
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Fuente: Bloomberg, UBS, a enero de 2024

En segundo lugar, si bien el costo de enviar contenedores de Asia a Europa ha au-
mentado, el impacto sobre otras rutas ha sido mas limitado. Concretamente, el in-
dice Baltic Dry —el indice de referencia mundial del precio de transportar materias
primas por mar— ha caido en las Ultimas semanas. Aun asi, sera necesario estar
atentos a otras dificultades que enfrenta el transporte maritimo de carga en el
mundo, incluida la sequia en el Canal de Panama.

Por ultimo, el transporte maritimo de carga representa una proporcion relativa-
mente pequefia del costo total de las mercancias, de modo que los aumentos de
precios asociados con los costos mas altos del transporte no serian tan visibles
para la mayoria de los consumidores. Los precios que los consumidores pagan res-
ponden mas a factores que surgen después de gue las mercancias llegan al
puerto, lo que incluye distribucién interna, publicidad y costos mayoristas y mino-
ristas. Por ejemplo, los costos de transporte representan alrededor del 5% del
costo total de un par de zapatillas.

En lo que respecta al petréleo, si bien la situacion es cambiante, nuestro escenario
de base prevé que no habra gran disrupcién en el suministro de petréleo, aun
cuando el riesgo de una escalada posiblemente contribuya a una mayor demanda
de petrdleo para fines de cobertura. Creemos que los precios del crudo Brent po-
drian negociarse en un rango entre los 80 USD y 90 USD en los préximos meses,
frente a un precio actual que ronda los 75 USD. Por ello, recomendamos que los
inversores en activos de riesgo vendan riesgos de desvalorizacién del Brent o afia-
dan exposicion a contratos de Brent a largo plazo.
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coyuntura politica.
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Los inversores deben tratar de desvincular las decisiones de inversion en
general de los factores politicos

Cabe esperar una gran cantidad de titulares politicos este afo, caracterizado por
un nutrido calendario electoral en el mundo, en el que se estima participaran
4.000 millones de votantes en todo el mundo. A principios de este mes, las elec-
ciones en Taiwan tuvieron un resultado sin cambios en el estado de cosas, si bien
cabe esperar que las relaciones con China sigan siendo una fuente constante de
tensiones geopoliticas en los préximos afios.

En vista de que las elecciones primarias para presidente en Estados Unidos estan
en marcha, las elecciones presidenciales de noviembre en ese pais también conci-
taran atencion. El actual presidente, Joe Biden, y el expresidente Donald Trump
son los presuntos candidatos, si bien adn no se han dado a conocer las propuestas
politicas y es demasiado pronto para evaluar de forma significativa la probable
composicion del Congreso en distintos escenarios.

De momento, un area clave en la que concentrarse sera el efecto que la eleccion
gue se avecina pueda llegar a tener sobre la politica de la Fed. En nuestro escena-
rio de base prevemos que la Fed disponga cuatro recortes de tasas de 25 p.b.
cada uno este afo, a partir de mayo. Cuanto mas proximas estén las elecciones,
mayor es la probabilidad de que la institucion se vea afectada por la politica. Sin
embargo, el no actuar también podria considerarse un hecho politico si se acelera
una ralentizacion econdmica de cara a las elecciones.

Junto con un mayor crecimiento y una menor inflacién, parte de nuestro escena-
rio alcista ideal prevé la posibilidad de que las especulaciones en torno a los recor-
tes preventivos de la Fed de cara al periodo de las elecciones tengan un efecto po-
sitivo para los mercados de bonos y de acciones.

Con todo, creemos que es importante tratar de desvincular las decisiones de in-
version generales de la politica. Los estudios académicos?® indican que los inverso-
res que comparten una afiliacion al partido politico gobernante son mas proclives
a aumentar su asignacion a acciones, mientras los inversores decepcionados con
el resultado de unas elecciones pueden tender a una estrategia de menor exposi-
cién a activos de riesgo. Producto de esto, las asignaciones a activos pueden apar-
tarse de las que resulten mas adecuadas para ayudar a los inversores a alcanzar
sus objetivos a largo plazo.

3 Yosef Bonaparte y Alok Kumar, y otros., “Political Climate, Optimism, and Investment Decisions,” University de
Miami, 26 de febrero de 2012



Principales interrogantes para 2024

Mensajes importantes

Gestionar la
liquidez

Creemos que los inversores han de limitar los saldos de efectivo generales el afio proximo. Cabe esperar que las
tasas de interés sufran caidas potencialmente considerables en 2024. Esto reducira la rentabilidad del efectivo y
aumentara los riesgos de inversion. Fuera del efectivo y los fondos de mercado monetario, los inversores deben
diversificar su estrategia de liquidez mediante la combinacién de depdsitos a plazo fijo, estrategias escalonadas de
bonos y estrategias de inversion estructuradas para cubrir las retiradas de dinero previstas de la cartera en los proxi-
mos cinco afos.

Comprar calidad

Esperamos rentabilidades positivas generales tanto para las acciones como para los bonos el préximo afio. Pero den-
tro de cada clase de activo, pensamos que los inversores deben centrarse en la calidad. En renta fija, los bonos de
calidad (incluidos los bonos sostenibles y los de bancos multilaterales de desarrollo) ofrecen rendimientos atractivos y
deberfan generar revalorizacion del capital si las expectativas apuntan a una caida de las tasas de interés, tal como
prevemos. Entre las acciones, las empresas de calidad con balances sélidos y muy rentables, incluidas las del sector
tecnoldgico y las lideres en ESG, deberian ser las que mejor posicionadas estén para generar beneficios en un
entorno de crecimiento mas débil.

Negociar dentro
de rangos en
divisas y materias
primas

Esperamos que el USD se mantenga estable en torno a los niveles actuales en los proximos meses, si bien la moneda
estadounidense podria debilitarse mas avanzado el afio cuando desciendan las tasas de interés. En ese caso, resulta
atractiva la venta de potencial alcista del USD para incrementar la rentabilidad. Mientras tanto, esperamos que los
precios del petroleo fluctien en el rango de 80 USD y 90 USD por barril en 2024, creando oportunidades para que
los inversores vendan riesgos bajistas o negocien dentro del rango.

Diversificar con
crédito alternativo

Prevemos que los altos saldos de la deuda global contribuyan a aumentar la volatilidad de los precios y de los dife-
renciales, llevando a los inversores a buscar formas de beneficiarse de la dispersién. Este es un entorno favorable
para diversas estrategias de crédito, incluidas arbitraje de crédito y deuda distressed. También identificamos oportu-
nidades en arbitraje convertible, una estrategia que esperamos genere mas oportunidades a medida que las empre-
sas refinancian la deuda al vencimiento.

Anticiparse al
escenario «ideal»

En nuestro escenario alcista, los recortes preventivos de tasas que define la Fed, sumados a un crecimiento aun
robusto y el descenso de la inflacién, impulsan rentabilidades sélidas en los mercados de renta variable y de bonos.
En consecuencia, los inversores deben procurar posicionarse en partes del mercado capaces de captar mas potencial
alcista en un escenario ideal y que también tengan buenos resultados en el escenario de base. Por ejemplo, cabe
esperar que las acciones estadounidenses y europeas de pequefa capitalizacién, las acciones suizas de mediana
capitalizacién y las acciones de mercados emergentes se beneficien particularmente debido a su sensibilidad a las
tasas de interés y sus bajas valoraciones. También cabe esperar que tengan buenos resultados en nuestro escenario
de base.

Cubrir los riesgos
de mercado

En nuestro escenario bajista, un crecimiento econémico mas débil provocaria una gran debilidad en los mercados de
renta variable globales. La buena noticia es que la volatilidad implicita del mercado de renta variable ha caido a mini-
mos de varios afios, lo que convierte a este en un momento atractivo para considerar estrategias de preservacion del
capital para cubrirse de posibles riesgos de mercado. También creemos que el oro sera un importante beneficiario de
las tasas mas bajas de interés y la creciente aversion al riesgo en un escenario bajista, y también identificamos
poten-cial alcista para el oro en nuestro escenario de base. Mientras tanto, cabe esperar que los fondos de
cobertura macro, que histéricamente han generado rentabilidades constantes en épocas de turbulencia del
mercado, sirvan como instru-mento eficaz de diversificacién de las carteras.

Escoger lideres
que surgen de la
disrupcion

En la préxima década prevemos que algunas de las rentabilidades mas altas en los mercados de renta variable pro-
vendran de las empresas que puedan aprovechar las nuevas tecnologias para aumentar su presencia en los merca-
dos, desplazar a las companias existentes o reducir los costes. Identificar con éxito a estos «lideres que surgen de la
disrupcién» es fundamental para impulsar el potencial de la cartera a largo plazo. Creemos que en la década que se
avecina veremos una ola de disrupcién que se propagara por todos los sectores, desde el tecnolédgico hasta los de
energia y atencion sanitaria.

Captar crecimiento
con los mercados
privados

Un mundo nuevo seré testigo de inversiones significativas en atencién sanitaria, digitalizacion y energia. Sin
embargo, debido a los altos niveles de endeudamiento de los gobiernos, la financiacién publica para la innovacion
probablemente sea limitada. Los gestores de mercados privados tendran un papel importante que desempefar por
su capacidad para proporcionar capital o deuda a las empresas en diferentes etapas de su ciclo de vida. Los merca-
dos privados ofrecen un atractivo potencial de rentabilidad y un acceso diferenciado a la economia real, a cambio de
una menor liquidez. También pueden ser un vehiculo eficaz para los inversores interesados en impulsar un cambio
positivo a través del impacto y la sostenibilidad.
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Principales interrogantes para 2024

Mantenemos nuestra preferencia
por los bonos de calidad.

Un entorno de desaceleracion del
crecimiento econdmico deberia de
ser propicio para las acciones de
calidad.
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Ideas de inversion

Renta fija

Nos sigue gustando la renta fija de alta calidad. En nuestro escenario de base,
cabe esperar que los rendimientos de la deuda estadounidense a diez afos des-
ciendan al 3,5% a finales de 2024 (frente al 4,1% actualmente) y creemos que las
acciones como clase ofrecen una propuesta atractiva de riesgo-rentabilidad en to-
dos los escenarios, que van de rentabilidades de un digito alto en nuestro escena-
rio de aterrizaje suave a dos digitos en nuestro escenario de aterrizaje brusco.

Mantenemos una posicion neutral en el crédito de alta rentabilidad y prudente
respecto de los préstamos apalancados. Los diferenciales de la deuda de alta ren-
tabilidad respecto de los titulos del Tesoro se han contraido alin mas y actual-
mente se negocian a 362 p.b. (frente a niveles histéricos en torno a los 450 p.b.
durante periodos caracterizados por un crecimiento nominal del PIB de entre el
4% y el 5%). Esto sugiere que hay margen para que aumenten los diferenciales si
el crecimiento se desacelera este afo tal como esperamos. Creemos que los impa-
gos podrian aumentar hasta un 4%-5% en el préximo afio, frente al 3,4% el afo
pasado. Mientras tanto, los préstamos apalancados tienen una mayor exposicién a
empresas de baja calificacién que la deuda de alta rentabilidad (70% con una cali-
ficacion de hasta B+ inclusive, frente a un 50%), las estructuras de capital suelen
ser mas débiles (solo préstamos, con pocas cladusulas de compromiso) y las sefales
de deterioro del crédito son mas evidentes.

Acciones

Entre las acciones, seguimos considerando que las acciones de calidad —empresas
con una alta rentabilidad sobre el capital invertido, balances sélidos y beneficios
resilientes— son el tema central en 2024. La historia indica que las empresas de
calidad han aventajado en rentabilidad a los indices generales durante periodos de
desaceleracion de la economia, como esperamos en nuestro escenario de base de
aterrizaje suave.

Gréfico 6

Se espera un sélido crecimiento de la IA en todos los segmentos

Previsiones de CIO para la tasa de crecimiento anual compuesto de la IA en el periodo 2022-2027 en los
distintos segmentos; ingresos en USD

Aplicaciones y modelos de IA 1A Total
I ]
' 20276 2027E:
] 70MM 420MM
Infraestructura de IA 2027E: (+145%) (+72%)
I ] 2027E: 50MM
' ' 65MM (+129%) -
2027E:
+265%
2027E: 40MM ( |
2027E: 30MM (+140%) -
2665(')‘/'0/'\/)' (+25%)
+ I
° —
Computacién Otra Asistentes de IA Nube y Otra Total
de 1A infraestructura software IA internet modelos IA 1A IA
de 1A

Fuente: UBS, a enero de 2024
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Principales interrogantes para 2024

Identificamos oportunidades
tacticas en las acciones de
pequena capitalizacion.
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También nos gusta el sector tecnoldgico de Estados Unidos, que concentra mu-
chas acciones de calidad y ofrece exposicién a varias tendencias disruptivas atracti-
vas, como la inteligencia artificial. Prevemos que los ingresos de la industria de IA
global subirdn a 420.000 millones de USD para 2027, lo que supone un creci-
miento anual del 72% desde los 28.000 millones de USD registrados en 2022 y
un incremento quince veces mayor en tan solo cinco afos. La demanda de com-
putacion mediante IA, incluidas las GPU (unidades de procesamiento de graficos),
los chips a medida, y la memoria esta superando las expectativas y aumenta su vi-
sibilidad en los planes de gasto de las empresas.

Creemos que los inversores deben complementar sus tenencias centrales en accio-
nes de calidad con exposicion tactica a acciones de pequena capitalizaciéon. En Es-
tados Unidos, casi la mitad de la deuda de las empresas en el Russell 2000 es de
tasa variable (frente a alrededor de una décima parte en el caso de las empresas
de gran capitalizacién), de modo que las empresas de pequefa capitalizacién son
las que més se benefician de las tasas de interés mas bajas. Las valoraciones relati-
vas se perfilan atractivas. El Russell 2000 se negocia con un descuento aproximado
del 53% respecto del Russell 1000 a juzgar por la ratio precio-valor contable,
frente a un descuento medio del 32% en diez afios. Identificamos oportunidades
en acciones europeas de pequefa y mediana capitalizacion, las cuales deberian
beneficiarse de condiciones de crédito menos restrictivas y de una actividad que
ha tocado fondo, con valoraciones relativas en minimos de 20 afos (indice MSCI
EMU SMID frente al MSCI EMU Large).

Por Ultimo, mantenemos nuestra preferencia por las acciones de mercados emer-
gentes. El panorama econdmico en los mercados emergentes sigue siendo favora-
ble, aunque el impulso se ha moderado, y la inflacién continia normalizandose. El
ciclo de aumento de tasas de los bancos centrales de todo el mundo ha sido un
obstaculo para los activos de mercados emergentes en los Ultimos afios. Pero el
giro de la Fed y el descenso esperado de las tasas de interés en Estados Unidos de-
berian ser factores positivos de aqui en adelante. Prevemos que las empresas de
mercados emergentes registren un crecimiento sélido en torno al 15% en 2024,
superando a sus homologas globales.

Las valoraciones del indice MSCI Emerging Markets son acordes a su media de
diez afios, aunque con grandes divergencias dentro de la regién, y se negocian
con un descuento superior a la media respecto de los mercados desarrollados. En
nuestra opinién, esta brecha no pondera las mejores perspectivas de crecimiento
de los beneficios relativos que se presentan para los mercados emergentes. Por
area geografica, nos gustan los mercados de renta variable de China, India e Indo-
nesia. En China, prevemos medidas adicionales de apoyo en el primer trimestre, a
modo de posible catalizador alcista a corto plazo, lo que deberia de reforzar nues-
tra preferencia por las acciones chinas.



Principales interrogantes para 2024

Cabe esperar que la mayoria de
los cruces de divisas del G10 se
lateralicen en los proximos meses.
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Divisas y materias primas.

El USD ha recobrado terreno en las Gltimas semanas tras depreciarse a finales de
2023. La mayoria de los pares de divisas del G10 han vuelto a rangos conocidos
(p. €j., EURUSD entre 1,05y 1,10) y esperamos que alli se mantengan en los préxi-
mos meses. Un mejor crecimiento relativo en Estados Unidos y en Europa y una in-
version parcial de las expectativas de recortes de tasas de Estados Unidos deberian
de favorecer a la moneda estadounidense a corto plazo. Sin embargo, el giro mo-
derado que ha dado la Reserva Federal posiblemente limite el alcance de cualquier
recorrido alcista y contribuya al debilitamiento del dolar en 2024.

Nuestra divisa mas preferida es el délar australiano. También identificamos oportu-
nidades para que los inversores vendan riesgos alcistas a corto plazo en los cruces
EURUSD y GBPUSD, o riesgos bajistas en los cruces USDCHF, GBPCHF y USDJPY a
cambio de una mejora del rendimiento.

Identificamos perspectivas positivas para los indices generales de materias primas
en 2024, a pesar de la desaceleracion del crecimiento econémico. Nuestra previ-
sién de rentabilidad total para el afio es del orden del 10%. Esperamos que los
precios del petréleo suban. Prevemos un mercado con oferta levemente insufi-
ciente (0,1 millones de barriles por dia) en 2024, ya que los paises de OPEP+ re-
tendran produccién hasta mediados de afo y solo volveran gradualmente a resta-
blecerla en el segundo semestre. También identificamos potencial alcista de los
precios del petrodleo en el transcurso de este afio y nos gusta el metal amarillo
como instrumento de cobertura dentro de las carteras. Si los recortes de tasas de
la Fed comienzan en el segundo trimestre, esperamos que la demanda de oro se
positivice en los fondos cotizados en bolsa (ETF). Prevemos un precio objetivo de
2.250 USD/onza para diciembre de 2024 y recomendamos que afladan nuevas
posiciones largas al registrar caidas por debajo de 2.000 USD/onza.

Mark Haefele
Chief Investment Officer
Global Wealth Management



Principales interrogantes para 2024

Previsiones globales

Economia

PIB real, interanual, en %

Inflacion (IPC promedio), interanual, en %

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E
EE.UU. 2,4 1.1 1,7 EE.UU. 4.1 2,5 2,2
Canada 11 0,2 1,3 Canada 3,9 2,5 2,1
Japon 2,0 0,6 1,0 Japon 3,3 2,3 1,5
Zona euro 0,5 0,6 1,2 Zona euro 5,4 2,3 2,1
Reino Unido 0,6 0,6 1,5 Reino Unido 7,3 2,3 2,1
Suiza 0,7 1,2 1,5 Suiza 2,1 1,5 1,5
Australia 2,0 1,5 2,1 Australia 5,7 3,5 3,0
China 5,2 44 4,6 China 0,2 0,8 1,6
India 7,0 6,2 6,2 India 5,4 4,8 4,4
ME 4,5 3,9 4,3 ME 7,5 8,3 5,0
Mundo 3,2 2,6 3,1 Mundo 6,2 57 3,8
Fuente: Bloomberg, UBS, a 17 de enero de 2024. Ultimos prondsticos disponibles en la publicacion Global forecasts, con periodicidad semanal.
Clases de activos
Contado Dic-24 Contado Dic-24
Acciones Rendimientos a 2 afios, en %
S&P 500 4.739 5.000 Bonos del gobierno de EE.UU. 436 325
Eurostoxx 50 4.403 4.700 a 2 anos USD ' '
FTSE 100 7.446 7.900 Bonos del gobierno aleman a 2 769 200
SMI 11.149 11.640 anos EUR : :
MSCI Asia ex-Japan 595 635 Bon~os del gobierno britanico a 4.36 3,50
MSCI China 51 60 2 anos GBP ) )
- Bonos del gobierno suizo a 2
Topix 2.496 2.620 afios CHF 1,11 0,70
M5CI EM 958 1.080 Bonos del gobierno japonés a 2
MSCI AC World 859 910 afos JPY 0,02 0.25
Divisas Rendimientos a 10 afios, en %
EURUSD 1,09 1,12 Bonos del gobierno de EE.UU.
GBPUSD 1,27 1,27 a 10 aflos USD 10 320
USDCHF 0,86 0,87 Bonos del gobierno aleman a 731 295
USDCAD 1,35 1,32 10 anos EUR ' '
AUDUSD 0,66 0,72 Bonos del gobierno britanico a 398 350
EURCHF 0,94 0,97 10 afios GBP : :
NZDUSD 0,61 0.62 Bonos del gobierno suizo a 10 0.86 0.70
USDJPY 148 140 anos CHF : :
USDCNY 720 7,00 Bono's del gobierno japonés a 0,60 0,80
10 anos JPY
Materias primas
Brent (USD/bbl) 78 82
WTI (USD/bbl) 73 77
Oro (USD/onza) 2.007 2.250
Fuente: Bloomberg, UBS, a 17 de enero de 2024. Ultimos pronésticos disponibles en la publicacién Global forecasts, con periodicidad semanal.
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Implementacion de la asignacion de activos

La UBS House View es nuestra valoracion actual de la economia y los mercados financieros globales, con las recomendaciones
de inversion acordes. La implementacion de la asignaciéon de activos correspondiente a esta vision puede variar en funcién de

los tipos de cartera y objetivos.

Jason Draho, PhD, Head of Asset Allocation Americas; Michael Gourd, Asset Allocation Strategist; Danny Kessler, Asset Allocation Strategist

Nuestras preferencias tacticas por clases de activos

@ Activos mas preferidos

* Renta fija

* TIPS

e Titulos respaldados por hipotecas emitidos por agencias
gubernamentales de EE.UU.

* Nuevo Titulos respaldados por hipotecas comerciales de
EE.UU. (se eleva desde neutrall)

* Bonos corporativos estadounidenses con grado de
inversion

* Acciones estadounidenses de pequena capitalizacion

* Acciones de mercados emergentes

* Petréleo

@ Activos menos preferidos
e Acciones estadounidenses de gran capitalizacion
e Acciones britanicas

Guia de implementacion

Los datos econémicos dados a conocer continuaron gene-
rando episodios de volatilidad en los mercados accionarios y,
particularmente, en los de tasas en los Ultimos meses de 2023,
ya que el rendimiento de los titulos del Tesoro a 10 afios cayd
de 4,93% a 3,88% tan solo en noviembre y diciembre. Esta
disminucion de las tasas de mercado se vio impulsada, en gran
medida, por el creciente optimismo de que la Fed estéa en con-
diciones de llevar la economia a un aterrizaje suave, evitando
al mismo tiempo un aumento significativo de la inflacion de los
niveles actuales, lo que demandaria mas medidas de politica
monetaria restrictiva.

La impresionante resiliencia de la economia confirma nuestra
prevision de un aterrizaje suave y que no habra recesion en los
préoximos 12 meses. Las ultimas revisiones de los datos indican
que los consumidores tienen mas excedente de ahorro que lo
gue se suponia anteriormente, y en vista de que la inflacion se
sitta por debajo del crecimiento del ingreso, los ingresos reales
se estan recuperando y apuntalan el consumo. Asimismo, los
sectores de manufactura y de vivienda—dos de los mas sensi-
bles a la evolucion de las tasas de interés en la economia—po-
siblemente ya hayan experimentado la peor parte de este ciclo.
Dicho esto, tras el fuerte recorrido reciente, el crecimiento se
deberia moderar hacia la tendencia o ligeramente por debajo de
esta, afectado por los efectos rezagados de la politica de endu-
recimiento monetario y por condiciones de préstamo mas res-
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trictivas, asi como presiones exdgenas, como la reactivacion de
los pagos de préstamos de estudio. Las tendencias de inflacion
indican que las mediciones de inflacién subyacente contintan
desacelerandose hacia el 2%. Aunque el crecimiento del empleo
se mantiene muy firme, el incremento salarial continia mode-
randose. En vista de que la economia esta creciendo por debajo
de la tendencia y la politica monetaria sigue siendo restrictiva,
creemos que la inflacion dificilmente vaya a reacelerarse.

De cara al futuro, esperamos que la Fed comience a recortar las
tasas en la reunion del FOMC prevista para mayo, suponiendo
que los datos dados a conocer siguen confirmando una activi-
dad econémica desacelerada pero positiva, sin fuertes aumentos
del desempleo. Los comentarios recientes de los funcionarios de
la Fed expresaron que esperan que las tasas se mantengan en
los niveles restrictivos actuales durante algunos meses, lo que
les permite mds opciones en cuanto al momento y magnitud
gue tenga el ciclo de recortes de tasas. Esperamos cuatro re-
cortes de tasas de 25 p.b cada uno en 2024, por encima de las
proyecciones actuales de la Fed que prevé tres recortes de 25
p.b., aunque inferior a las previsiones del mercado que proyecta
cinco recortes y medio.

En vista de nuestra prevision macroecondémica de aterrizaje
suave, mantenemos a los bonos en la categoria de mas prefe-
ridos y una vision neutral de las acciones. Mantenemos nuestra
prevision de un rendimiento del 3,5% para los bonos del Tesoro
a 10 afios para fines de ano, pero advertimos que la trayectoria
serd volatil pues los mercados se negocian en torno a los datos
econdmicos dados a conocer y todo posible cambio en la fun-
cion de reaccion de la Fed. Tras un 2023 sélido, creemos que
las rentabilidades de las acciones estadounidenses seran mas
moderadas en 2024. Para fin de afo, prevemos que el S&P 500
se sitle en 5000, lo que implica rentabilidades de un digito me-
dio respecto del nivel actual. Tras una recesién moderada de los
beneficios el afo pasado, prevemos un crecimiento de los bene-
ficios del orden del 8% para todo el afo.

De cara a 2024, seguimos prefiriendo las acciones regionales,
entre las cuales los mercados emergentes son las mas prefe-
ridas. Dentro de las acciones estadounidenses, tenemos una
vision neutral del valor frente al crecimiento y una preferencia
relativa por las acciones de pequefia capitalizacion respecto de
las de gran capitalizacién. Si bien esperamos que las acciones de
pequena capitalizaciéon tengan una buena rentabilidad en nues-
tro escenario de base, constituye nuestra mayor conviccién para
los inversores que prevén un escenario «ideal». En este
escenario alcista, la actividad econdmica robusta, sumada a los
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recortes de tasas preventivos que dispone la Fed en respuesta

a una rapida desinflacién, deberian de impulsar las rentabilida-
des de las acciones, muy especialmente para los segmentos del
mercado con mas alto beta. Asimismo, el descuento relativo de
valoracion que tienen las acciones de pequefia capitalizaciéon
respecto de las de gran capitalizacion es el mas grande en afios,
lo que constituye una proteccion en caso de desviaciones de la
valoracién que puedan producirse en adelante.

En el universo de renta fija, nuestro mensaje sigue siendo com-
prar bonos de calidad. Prevemos que los bonos de alta calidad
ofrezcan buenas rentabilidades totales en 2024, a medida que
el crecimiento econémico se desacelera y la inflacién se reduce
gradualmente a un nivel mas proximo al objetivo. En concreto,
identificamos valor atractivo en los TIPS de EE.UU., bonos corpo-
rativos con grado de inversion, titulos de agencias respaldados
por hipotecas, titulos respaldados por hipotecas comerciales,
bonos municipales y bonos sostenibles.

Ahora que la Fed posiblemente esté en el final del ciclo de
subidas, pero comoda con los niveles actuales durante algun
tiempo, retieramos nuestro mensaje de gestionar la liquidez.
Mientras la inflacion continta descendiendo, la Fed tiene mar-
gen para recortar las tasas muy rapido en respuesta a temor por
el crecimiento. Esto seria particularmente perjudicial para los
depositantes que no se hayan asegurado tasas mas altas para
los préximos afos.

Para horizontes de largo plazo, recomendamos sectores e in-
dustrias que experimentan cambios innovadores. En concreto,
nuestro mensaje de escoger lideres que surgen de la disrup-
cion hace hincapié en las oportunidades en los sectores de tec-
nologfa, energia y salud. En el drea tecnoldgica, esperamos que
se amplie el universo de los beneficiarios de la IA mas alla de los
facilitadores y las plataformas, para incluir empresas de software
y de internet. En el sector de energia, el giro en curso hacia una
economia renovable recibira el respaldo adicional de la inversion
fiscal en Estados Unidos y Europa, lo que dara a los inversores
oportunidades para participar en esta transicion. En el sector de
salud, los avances recientes en el desarrollo de medicamentos
en los campos de diabetes y pérdida de peso estan dando im-
pulso a un fuerte crecimiento de la industria, una tendencia que
esperamos continde pues la demanda es alta.
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Seguimos aconsejando que los inversores capten el crecimien-
to en los mercados privados (no cotizados). Nuestro futuro
serd testigo de inversiones significativas en salud, digitalizacion
y eficiencia energética. Sin embargo, debido a los altos niveles
de endeudamiento de los gobiernos, el gasto publico en inno-
vacion probablemente sea limitado. Los gestores de mercados
privados tendran un papel importante que desempeiar por su
capacidad para proporcionar capital o deuda a las empresas en
diferentes etapas de su ciclo de vida. Por otra parte, en vista de
que la mayoria de las empresas en Estados Unidos no cotizan en
bolsa, el acceso a mercados privados es fundamental para lograr
una mejor diversificacion de la cartera y mejorar las rentabilida-
des ajustadas por el riesgo a largo plazo.

Este mes, modificamos nuestras visiones del sector accionario
de Estados Unidos al elevar el sector de materiales de menos
preferido a neutral debido a un menor riesgo bajista de las
previsiones de beneficios en el contexto de un aterrizaje suave
de la economia. Por lo demas, los sectores de consumo basico,
energia, y tecnologia de la informacion siguen estando entre los
mas preferidos. Los sectores inmobiliario y de servicios publicos
estan entre los menos preferidos. Las empresas de consumo
bésico se negocian con un descuento respecto del mercado
general y deberfan de ofrecer cierto grado de proteccion a la
cartera en caso de un aterrizaje brusco de la economia. La ener-
gia deberfa de actuar como una cobertura de bajo costo frente
a un aumento imprevisto de la inflacion e intensificacion de las
fricciones geopoliticas. La tecnologia de la informacion deberia
de beneficiarse de su sesgo hacia una mayor calidad, un creci-
miento impulsado por IA y una reactivacion de la demanda de
mercados finales clave.



Nuestras preferencias

Menos Mas
preferidos preferidos
Efectivo
Renta fija
Titulos del gobierno de EE.UU.
Titulos del gobierno de EE.UU. corto plazo
Titulos del gobierno de EE.UU. mediano plazo
Titulos del gobierno de EE.UU. largo plazo
TIPS
Titulos respaldados por hipotecas emitidos por agencias gubernamentales de EE.UU.
Bonos municipales de EE.UU.
Bonos corporativos con grado de inversién de EE.UU.
Bonos de alta rentabilidad de EE.UU.
Préstamos sénior
Acciones preferentes
Titulos respaldados por hipotecas comerciales (CMBS) —
Bonos de ME en divisas fuertes
Bonos de ME en divisas locales
Renta variable
Renta variable de EE.UU.
Acciones de crecimiento de gran capitalizacién de EE.UU. e
Acciones de valor de gran capitalizacion de EE.UU.
Acciones de mediana capitalizacion de EE.UU.
Acciones de pequefa capitalizacién de EE.UU.
Mercados desarrollados internacionales
Reino Unido —
Zona euro
Japon
Australia

Mercados emergentes

Otros

Materias primas
Oro

Petréleo
MLP (Soc. Resp. Limitada cotizadas)
REIT de EE.UU.

Nota: Ver las explicaciones sobre clases de activos en el Apéndice. Los cambios se basan en el cuadro de recomendaciones de clases de activos estadouni-
denses que se encuentra en la publicacion UBS House View Extended , publicada el 14 diciembre de 2023.

Menos preferidos: Esperamos que esta clase de activo genere las rentabilidades ajustadas por el riesgo menos atractivas en los proximos 12 meses dentro
de nuestro universo de clases de activos.

Mas preferidos: Esperamos que esta clase de activo genere las rentabilidades ajustadas por el riesgo mas atractivas en los proximos 12 meses dentro de
nuestro universo de clases de activos.
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Comité de inversiones

Descripcion del Proceso de inversion global y del Comité de inversiones
El proceso de inversion de UBS esta disenado para lograr resultados replicables de alta calidad mediante la aplicacién del rigor intelectual, un sélido
proceso de gobierno, una clara responsabilidad y una cultura de cuestionamiento.

Basandose en los anélisis y valoraciones realizados y examinados a lo largo del proceso de inversion, el Chief Investment Officer (CIO) formula el UBS
Wealth Management Investment House View en el Comité Global de Inversiones (CGl). Experimentados profesionales de la inversion de todo UBS,
cuya labor se complementa con la de expertos externos seleccionados, debaten y cuestionan rigurosamente la estrategia de inversién para garantizar
uniformidad y control del riesgo.

Composicion del Comité Global de Inversiones
El CGI retine conocimientos de mercado e inversiéon de nivel superior de todas las divisiones de UBS:

Mark Haefele (Presidente)
Solita Marcelli

Paul Donovan

Tan Min Lan

Themis Themistocleous
Bruno Marxer (*)

Adrian Zuercher

Mark Andersen

Descripcion del Comité de Estrategia de Inversion de Estados Unidos
Reconocemos que una vision interna obtenida a nivel global alcanza su eficacia maxima cuando se complementa con la perspectiva y la aplicaciéon
locales. Por ello, UBS ha formado un Comité de Asignacién de Activos de Wealth Management Americas.

Comité de Estrategia de Inversion de Estados Unidos:

Solita Marcelli

Jason Draho (presidente)
Leslie Falconio

David Lefkowitz

Brian Rose

Daniel Scansaroli

(*) Areas de negocio distintas de Chief Investment Office Americas, Global Wealth Management

Declaracion preventiva con respecto a las declaraciones anticipadas

Este informe contiene declaraciones que constituyen “declaraciones anticipadas”, incluidas, entre otras, declaraciones relacionadas con el estado
actual y esperado del Mercado de titulos y supuestos del mercado de capitales. Si bien estas declaraciones representan nuestros juicios y expectativas
futuras sobre los temas discutidos en este documento, un nimero de riesgos, incertidumbres, cambios en el mercado y otros factores importantes
podrian provocar que los desarrollos y los resultados reales difieran significa tivamente de nuestras expectativas. Estos factores incluyen, entre otros:
(1)lamagnitudyla naturaleza de los desarrollos futuros en el mercado de EUA y en otros segmentos del mercado; (2) acontecimientos macroecondmicos
y de otros mercados, incluidos movimientos en los mercados de valores locales e internacionales, diferenciales de crédito, tasas de cambio de divisas
y tasas de interés, sean o no derivados directos o indirectos de la crisis del mercado actual; (3) el impacto de estos acontecimientos en otros mercados
y clases de activos. UBS no tiene ninguna oblidgacién (y renuncia expresamente a cualquier obligacién) de actualizar o alterar sus declaraciones
anticipadas como resultado de nueva informacién o eventos futuros o de otro tipo.

Explicaciones sobre las clases de activos

Nuestras preferencias (recomendaciones) representan la asignacién de activos a largo plazo que consideramos adecuada para un inversionista
particular y fueron formuladas y aprobadas por el Comité de Estrategia de Inversion de Estados Unidos. Nuestras preferencias se presentan para
exclusivamente para fines ilustrativos y diferirdn entre inversores en funcién de sus circunstancias, tolerancia al riesgo, objetivos de rentabilidad y
horizonte temporal in-dividuales. Por tanto, nuestras preferencias en esta publicacion podrian no ser adecuadas para todos los inversores u objetivos
de inversion y no deben utilizarse como la Unica base para la toma de ninguna decision de inversion. Los requisitos de patrimonio neto minimo podrian
aplicarse a asignaciones a activos no tradicionales. Como siempre, consulte con su asesor financiero de UBS para ver como deben aplicarse o
modificarse estas preferencias en funcion de su perfil y objetivos de inversion particulares.

Nuestras preferencias no garantizan beneficios ni previene las pérdidas de una cartera o cuentas de inversion en un mercado a la baja.
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Declaracion del riesgo

Acciones: los retornos del mercado de acciones son dificiles de predecir debido a las fluctuaciones en la economia, la psicologia de los inversionistas,
las condiciones geopoliticas y otras variables importantes.

Renta fija: los retornos del mercado de bonos son dificiles de predecir debido a las fluctuaciones en la economia, la psicologia de los inversionistas, las
condiciones geopoliticas y otras variables importantes. Los bonos corporativos estan sujetos a una serie de riesgos, incluidos el riesgo de crédito, el de
la tasa de interés, el de liquidez y el de eventos. Si bien las tasas de suspension de pagos histéricas son bajas en bonos corporativos con grado de
inversién, los cambios adversos percibidos en la calidad crediticia de un emisor pueden afectar negativamente el valor de mercado de titulos. A medida
que las tasas de interés aumentan, el valor de un titulo de cupon fijo probablemente disminuira. Los bonos estan sujetos a fluctuaciones en el valor de
mercado, dados los cambios en el nivel de las tasas de interés libres de riesgo. No todos los bonos pueden venderse facil o rapidamente en el mercado
abierto. Los posibles inversionistas deben consultar a sus asesores fiscales sobre las consecuencias de impuestos federales, estatales, locales y fuera de
EUA de poseer los valores a los que se hace referencia en este informe.

Titulos preferentes: los posibles inversionistas deben consultar a sus asesores fiscales sobre las consecuencias de impuestos federales, estatales, locales
y fuera de EUA de poseer acciones preferentes. Las acciones preferentes estan sujetas a fluctuaciones en el valor de mercado, dados los cambios en el
nivel de las tasas de interés. Por ejemplo, si las tasas de interés aumentan, podria disminuir el valor de estos titulos. Si las acciones preferentes se ven-
den antes de su vencimiento, el precio y el rendimiento pueden variar. Los cambios adversos en la calidad crediticia del emisor pueden afectar negati-
vamente el valor de mercado de los titulos. La mayoria de los titulos preferentes pueden ser amortizados a valor nominal después de cinco afos. Si esto
ocurre, es posible que los tenedores de los titulos se enfrenten con la decisién de volver a invertir a menores tasas en el futuro. Las acciones preferen-
tes también estan sujetas a otros riesgos, incluidas la falta de liquidez y algunas disposiciones especiales de liquidacion.

Bonos municipales: aunque las tasas de incumplimiento histéricas son muy bajas, todos los bonos municipales tienen riesgo crediticio, con el grado de
riesgo que sigue en gran parte el sector particular de los bonos. Ademas, todos los bonos municipales tienen riesgo de valoracion, rentabilidad y liqui-
dez. La valoracion tiende a seguir los factores internos y externos, que incluyen el nivel de las tasas de interés, las calificaciones de los bonos, los fac-
tores de suministro y los informes de los medios de comunicacién. Esto puede ser dificil o imposible de proyectar con precision. Ademas, la mayoria de
los bonos municipales son accesibles o estan sujetos a una amortizacion antes de lo esperado, lo que puede reducir la rentabilidad total del inversio-
nista. Debido al gran nimero de emisores municipales y estructuras de crédito, no todos los bonos pueden venderse facil o rapidamente en elmercado
abierto.
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Apéndice

Inversiones en mercados emergentes

Los inversionistas deben estar al tanto de que los activos de los mercados emergentes estan sujetos, entre otros factores, a posibles riesgos vinculados
con la volatilidad de divisas, cambios abruptos en el costo de capital y el panorama del crecimiento econémico, asi como a riesgos normativos y socio-
politicos, riesgos de tasas de interés y riesgos de mayores créditos. En ocasiones, los activos pueden ser muy poco liquidos, y las condiciones de liquidez
pueden empeorar abruptamente. CIO Americas, WM suele recomendar solo los titulos que cree que se han registrado conforme a las normas de
registro federal de EUA (Articulo 12 de la Ley de Mercado de Acciones de 1934) y las normas de registro estatales individuales (cominmente conocidas
como leyes de proteccion a los inversionistas, o “Blue Sky”). Los posibles inversionistas deben tener conocimiento de que, en la medida de que asf lo
permita la legislacion estadounidense, CIO Americas, WM puede ocasionalmente recomendar bonos que no estan registrados conforme a las leyes de
titulos estataleso federales de EUA. Estos bonos pueden ser emitidos en jurisdicciones donde el nivel de declaraciones que los emisores estan obligados
a realizar no es ni tan frecuente ni tan completo como lo exige la legislacion estadounidense.

Para obtener mas informacién general sobre los mercados emergentes, consulte CIO Americas, WM Education Notes: “Investing in Emerging Markets
(Part 1): Equities”, 27 de agosto de 2007; “Emerging Market Bonds: Understanding Emerging Market Bonds”, 12 de agosto de 2009y "“Emerging
Markets Bonds: Understanding Sovereign Risk”, 17 de diciembre de 2009.

Se aconseja a los inversionistas interesados en retener bonos durante un mayor periodo que seleccionen los bonos de los soberanos con las mayores
calificaciones de crédito (en la banda con grado de inversién). Este enfoque deberfa disminuir el riesgo de que un inversionista termine reteniendo
bonos de un soberano que esté en incumplimiento. Los bonos de grado especulativo se recomiendan Unicamente para los clientes con una mayor
tolerancia a riesgos y que buscan retener bonos de mayor rendimiento solo durante periodos cortos.

Activos no tradicionales

Las clases de activos no tradicionales son inversiones alternativas que incluyen fondos de cobertura, capital privado, bienes raices y
futuros administrados (en su conjunto, inversiones alternativas). Los intereses de los fondos de inversiones alternativas se venden solo a
inversionistas calificados, y solo si se presentan documentos que incluyan informacion sobre los riesgos, el rendimiento y los gastos de fondos de
inversiones al-ternativas, y que se urge a los clientes que lean detenidamente antes de suscribir y retener. Una inversién en un fondo de inversiones
alternativas es especulativa e implica importantes riesgos. Especificamente, estas inversiones: (1) no son fondos mutuos y no estan sujetas a los
mismos requisitos normativos que los fondos mutuos; (2) pueden tener un rendimiento volatil, y es posible que los inversionistas pierdan toda su
inversién o una parte importante de esta; (3) pueden participar en practicas de apalancamiento y otras practicas de inversion especulativa que
pueden aumentar el riesgo de pérdida de la inversién; (4) son inversiones a largo plazo sin liquidez; generalmente, no existe un mercado secundario
para los intereses de un fondo, y no se espera que se desarrolle uno; (5) los intereses de los fondos de inversiones alternativas suelen no tener
liquidez y estar sujetos a restricciones sobre su transferencia; (6) pueden no estar obligadas a suministrar informacion periddica sobre su precio o
evaluacion a los inversionistas; (7) suelen implicar estrategias impositivas complejas y pueden haber demoras en la distribuciéon de la informacién
impositiva a los inversionistas; (8) estan sujetas a altos honorarios, incluidos honorarios de gestién y otros honorarios y gastos, lo que disminuira las
utilidades.

Los intereses de los fondos de inversiones alternativas no son depositos ni obligaciones de ninglin banco ni otra entidad depositaria asegurada, asi
como tampoco estan garantizados ni respaldados por ninguin banco ni otra entidad depositaria asegurada, ni cuentan con un seguro federal de la
Corporacién Federal de Seguro de Depositos, el Consejo de Administracion de la Reserva Federal ni ninguna otra agencia gubernamental. Los
posibles inversionistas deben comprender estos riesgos y tener la capacidad financiera y la disposicién para aceptarlos durante un periodo extenso
antes de invertir en un fondo de inversiones alternativas, y deben considerar un fondo de inversiones alternativas como un complemento de un
programa general de inversiones.

Ademaés de los riesgos que se aplican a las inversiones alternativas en general, a continuacion se especifican riesgos adicionales relacionados con
una inversion en las siguientes estrategias:

Riesgo de Fondos de Cobertura: existen riesgos especificamente asociados con la inversion en fondos de cobertura, que pueden incluir riesgos
asociados con la inversion en ventas al descubierto, opciones, acciones de pequefa capitalizacién, “bonos basura”, derivados, titulos depreciados,
titulos no estadounidenses e inversiones sin liquidez.

Futuros administrados: existen riesgos especificamente asociados con la inversién en programas de futuros administrados. Por ejemplo, no todos
los gestores se enfocan en todas las estrategias en todo momento, y las estrategias de futuros administrados pueden tener factores de direccién
sustan-ciales.

Bienes raices: existen riesgos especificamente asociados con la inversion en productos de bienes raices y fideicomisos de inversion en bienes raices.
Implican riesgos asociados con deuda, cambios adversos en las condiciones econémicas generales o del mercado local, cambios en la normativa o la
legislacién gubernamental, impositiva, de bienes raices o urbanistica, riesgos asociados con peticiones de aporte de capital y, para algunos productos
de bienes raices, riesgos asociados con la capacidad de calificar para un tratamiento favorable conforme a la legislacion impositiva federal.

Capital privado: existen riesgos especificamente asociados con la inversién en capital privado. Las peticiones de aporte de capital pueden realizarse
con poca anticipacién y su incumplimiento puede provocar importantes consecuencias negativas, incluida, entre otras, la pérdida total de la
inversion.

Cambio de divisas/riesgo cambiario: los inversionistas en titulos de emisores ubicados fuera de los Estados Unidos deben estar al tanto de que,
incluso para titulos con denominacion en délares estadounidenses, los cambios en el tipo de cambio entre el délar estadounidense y la divisa “local”
del emisor pueden tener efectos inesperados en el valor de mercado vy la liquidez de dichos titulos. Estos titulos también pueden verse afectados
por otros riesgos (por ejemplo, cambios politicos, econdmicos o normativos) que el inversionista estadounidense pueda desconocer.
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Las opiniones sobre inversiones de UBS Chief Investment Office (“CIO") son elaboradas y publicadas por el negocio Global Wealth
Management de UBS Switzerland AG (regulada por FINMA en Suiza) o sus filiales (“UBS"), que forman parte de UBS Group AG (el
«Grupo UBS»). El Grupo UBS incluye a Credit Suisse AG, sus subsidiarias, sucursales y filiales. Al final de este apartado figura una
clausula de exencién de responsabilidad adicional relativa a la Division de Gestion Patrimonial de Credit Suisse.

Las opiniones de inversion se han preparado de conformidad con requisitos legales disefados para promover la independencia del
analisis de inversion.

Analisis de inversion genérico — Informacion sobre riesgos:

Esta publicacion tiene un fin exclusivamente informativo y no tiene por finalidad constituir una oferta o promocionar ofertas para
comprar o vender ningun producto de inversién o cualquier otro producto especifico. El andlisis que este documento contiene no
constituye una recomendacion personal ni tiene en cuenta los objetivos de inversion, las estrategias de inversion, la situacion finan-
cieray las necesidades particulares de ningun destinatario especifico. Se basa en numerosos supuestos. Los distintos supuestos pueden
derivar en resultados sustancialmente diferentes. Algunos servicios y productos estan sujetos a restricciones legales y no pueden ofre-
cerse en todo el mundo de manera irrestricta, y/o pueden no ser elegibles para venderse a todos los inversores. Toda la informacién y
las opiniones expresadas en este documento se obtuvieron de fuentes consideradas confiables y de buena fe, pero no se formula
ninguna manifestacion o garantia, sea expresa o implicita, respecto de su exactitud o integralidad (con excepcién de la informacién
importante relativa a UBS). Toda la informacion y las opiniones, asi como los pronésticos, estimaciones y precios de mercado indicados
estan vigentes a la fecha de este informe, y estan sujetos a modificaciones sin previo aviso. Las opiniones aqui expresadas pueden
diferir o contradecir aquellas expresadas por otras divisiones o &reas de negocio de UBS, como resultado del uso de supuestos y/o
criterios diferentes.

En ninguna circunstancia se podra utilizar el presente documento ni ninguna informacion (incluyendo previsiones, valores, indices u
otro importe calculado («Valores»)) con ninguno de los siguientes fines: (i) valoracién o contabilidad; (ii) para determinar los importes
vencidos o pagaderos, el precio o valor de un instrumento o contrato financiero; o (iii) para medir el rendimiento de un instrumento
financiero, lo que incluye, entre otras cosas, el sequimiento de la rentabilidad o el rendimiento de un Valor, la definicién de la asigna-
cion de activos de la cartera o el cdmputo de las comisiones de rentabilidad. Al recibir este documento y la informacion, se considerara
que usted manifiesta y garantiza a UBS que no utilizard este documento ni ninguna otra parte de la Informacion para ninguno de los
propdsitos mencionados mas arriba. UBS y sus consejeros o empleados pueden tener derecho en cualquier momento a tomar posicio-
nes largas o cortas en los instrumentos de inversion a los que aqui se hace referencia, a realizar operaciones con los instrumentos de
inversion pertinentes en calidad de principal o agente, o a prestar cualquier otro servicio o tener contratados a directivos que actien
en calidad de consejeros del emisor o por cuenta de este, del propio instrumento de inversion o de cualquier empresa que mantenga
vinculos comerciales o financieros con dichos emisores o por cuenta de esta. En cualquier momento, las decisiones de inversion (inclui-
das las relativas a la compra, venta o tenencia de titulos) adoptadas por UBS y sus empleados pueden diferir o ser contrarias a las
opiniones expresadas en las publicaciones de analisis de UBS. Algunas inversiones pueden no ser realizables de forma inmediata, dado
gue el mercado de dichos valores puede carecer de liquidez y, por tanto, la valoracion de la inversion y la identificacion del riesgo al
gue usted esta expuesto pueden ser dificiles de cuantificar. UBS utiliza barreras a la informacién para controlar el flujo de informacion
en una o mas areas dentro de UBS, en otras areas, unidades, divisiones o filiales de UBS. La negociacién con futuros y opciones no es
adecuada para todos los inversores y existe un riesgo sustancial de pérdida, y algunas pérdidas pueden superar la inversién inicial. Las
rentabilidades pasadas de una inversion no suponen una referencia de rentabilidades futuras. Se facilitara informacién adicional previa
solicitud. Algunas inversiones pueden estar sujetas a caidas importantes y repentinas en su valor y, al hacer efectivas dichas inversio-
nes, es posible que reciba menos de lo que invirtié o que tenga que pagar mas. Las variaciones en los tipos de cambio pueden tener
un efecto negativo en el precio, el valor o el rendimiento de una inversién. El(los) analista(s) responsable(s) de la elaboracién de este
informe puede(n) interactuar con el personal de la mesa de operaciones, de ventas y de otros servicios a fin de recopilar, sintetizar e
interpretar la informaciéon de mercado.

Diferentes areas, grupos y personal dentro del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir productos de andlisis independientes entre
si. Por ejemplo, las publicaciones de andlisis de CIO las elabora UBS Global Wealth Management. UBS Global Research lo elabora
UBS Investment Bank. Las metodologias de analisis y los sistemas de calificacion de cada organizacion de andlisis pueden
diferir, por ejemplo, en términos de recomendaciones de inversién, horizonte de inversién, hipétesis de modelos y métodos de valo-
racion. En consecuencia, a excepcion de ciertas previsiones econémicas (en cuya elaboracion UBS CIO y UBS Global Research podrian
colaborar), las recomendaciones de inversion, las calificaciones, los objetivos de precios y las valoraciones facilitadas por cada una de
las organizaciones de analisis pueden ser diferentes o desiguales. Usted debera consultar cada producto de analisis correspondiente
para informarse de su metodologia y sistema de calificaciones. No todos los clientes podrian tener acceso a todos los productos de
cada organizacion. Cada producto de analisis se rige por las politicas y procedimientos de la organizacién que lo elabora.

La compensacién del/de los analista(s) que elaboré/elaboraron este informe viene determinada en exclusiva por la gestién de andlisis
y por la alta direcciéon (que no incluye a la banca de inversion). La compensacion de los analistas no se basa en los ingresos por banca
de inversién, ventas y negociaciéon o negociaciéon principal; sin embargo, la compensacién podria estar relacionada con los ingresos
del Grupo UBS en su conjunto, del cual forman parte las areas de banca de inversién, ventas y negociacién y negociacién principal.

El tratamiento fiscal depende de las circunstancias personales y puede cambiar en el futuro. UBS no ofrece asesoramiento juridico o

fiscal y no realiza declaraciones en relacién con el tratamiento fiscal de los activos o la rentabilidad de la inversion, ya sea con caracter
general o en relacién con las circunstancias y necesidades especificas del cliente. Por razones de necesidad, no podemos tener en
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cuenta los objetivos de inversién, la situacion financiera y las necesidades especificas de nuestros clientes particulares, y le recomen-
damos que busque asesoramiento financiero y/o tributario con respecto a las consecuencias (incluidas las tributarias) de invertir en
cualquiera de los productos mencionados en el presente.

Este material no puede reproducirse, ni pueden distribuirse copias sin la autorizacién previa de UBS. A menos que se acuerde por
escrito, UBS prohibe expresamente la distribucién y transferencia de este material a terceros por cualquier motivo. El presente informe
solo puede ser distribuido en las circunstancias permitidas por la ley aplicable. Si desea obtener informacién sobre como CIO gestiona
los conflictos y mantiene la independencia de sus opiniones de inversion y ofertas de publicacion, asi como de sus metodologias de
andlisis y calificaciones, visite www.ubs.com/research-methodology. Usted puede solicitarle a su asesor de clientes cualquier informa-
ciéon adicional sobre los autores de esta publicacion y de otra(s) publicacion(es) de CIO a la(s) cual(es) este informe hace referencia, asi
como copias de cualquier informe anterior sobre este tema.

Informacién importante sobre Estrategias de Inversion Sostenible: Las estrategias de inversion sostenible tienen como objetivo
considerar e integrar el analisis de los factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en el proceso de inversion
y la construccion de las carteras. Las estrategias en los diferentes mercados geogréficos ejecutan el andlisis ESG e incorporan los hallaz-
gos de diferentes maneras. La incorporacion de factores ESG a las consideraciones de Inversion sostenible puede inhibir la capacidad
de UBS de participar en o asesorar sobre ciertas oportunidades de inversién que de otro modo serian congruentes con los objetivos
de inversion del Cliente. Las rentabilidades de una cartera que incorpora factores ESG o consideraciones de Inversion sostenible pue-
den ser mas altas 0 mas bajas que las de carteras respecto a las que UBS no tiene en cuenta los factores ESG, las exclusiones u otros
problemas de sostenibilidad, y las oportunidades de inversion disponibles para tales carteras pueden ser diferentes.

Gestores de activos externos y consultores financieros externos: en caso de que esta investigacién o publicacién se haga llegar
a gestores externos de activos o a consultores financieros externos, UBS prohibe expresamente que cualquiera de ellos distribuya este
material a sus clientes o a terceros.

EE.UU.: Distribuido a personas estadounidenses solamente por UBS Financial Services Inc. o UBS Securities LLC, subsidiarias de UBS
AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores
Mexico, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd y UBS Menkul Degerler AS
son filiales de UBS AG. UBS Financial Services Inc. admite la responsabilidad por el contenido de todo informe confeccio-
nado por una filial no estadounidense cuando distribuye informes a personas estadounidenses. Todas las operaciones
realizadas por una persona estadounidense con los titulos-valores mencionados en el presente informe deben ser reali-
zadas a través de un corredor-agente registrado en los EE.UU. y filial de UBS, y no a través de una filial no estadouni-
dense. El contenido de este informe no ha sido ni sera aprobado por ninguna autoridad de titulos-valores o inversiones
en los Estados Unidos o en otro lugar. UBS Financial Services Inc. no actia en caracter de asesor municipal de ninguna
entidad municipal o persona obligada segtn la definiciéon del Articulo 15B de la Ley de Titulos-valores (la “Norma de Ase-
sores Municipales”), y las opiniones o visiones vertidas en el presente no tienen por fin, ni constituyen, un asesoramiento
segun la definicién de la citada norma.

Para obtener informacion sobre el pais, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o pida a su asesor financiero completa informacion
sobre el riesgo.

Clausula de exencion de responsabilidad adicional relativa a la Division de Gestion Patrimonial de Credit Suisse

Recibe este documento en calidad de cliente de la Division de Gestion Patrimonial de Credit Suisse. Sus datos personales se trataran
de conformidad con lo dispuesto en la declaracién de privacidad de Credit Suisse, a la que puede acceder desde su domicilio a través
del sitio web oficial de Credit Suisse: https://www.credit-suisse.com. Para ofrecerle los materiales comerciales relacionados con sus
productos y servicios, UBS Group AG y sus subsidiarias pueden tratar sus datos personales basicos (p.ej., datos de contacto como el
nombre o la direccién de correo electrénico) hasta que nos informe de que ya no desea recibirlos. Puede optar por no recibir estos
materiales en cualquier momento informando a su director de relaciones.

Excepto como se especifique de otro modo en el presente y/o dependiendo de la entidad local de Credit Suisse de la que usted esté
recibiendo este informe, este informe lo distribuye Credit Suisse AG, autorizada y regulada por la Autoridad Suiza de Supervision de
los Mercados Financieros (FINMA). Credit Suisse AG es una empresa del Grupo UBS.
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