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o Los mercados privados ofrecen una combinacién de
altos rendimientos potenciales, un enfoque a largo
plazo y acceso a empresas innovadoras y de rapido
crecimiento. Pueden ofrecer oportunidades de
inversion diferenciadas si se combinan con una
cartera tradicional de mercados publicos.

« Los mercados privados se ven tradicionalmente menos
afectados por la volatilidad percibida, los flujos de
noticias y las ineficiencias, lo que permite a las empresas
centrarse en la creacion de valor a largo plazo. Esto los
diferencia de las empresas del mercado publico.

Fuente: UBS

« Los mercados privados requieren compromisos a largo
plazo. Los inversionistas deberian ser capaces de
tolerar la falta de liquidez durante varios afos.

Resumen proporcionado rendimientos anuales del 13,8 % entre
2001 y 2021, en comparacién con los rendimientos
del 7,1 % en la renta variable global cotizada para el
mismo periodo.

o Los mercados privados son un término general
para activos que no se negocian en bolsas publicas.
Las inversiones en el mercado privado pueden incluir
la propiedad de capital en empresas privadas en todas « Ademas de estrategias diferenciadas, los inversionistas
las etapas de desarrollo, préstamos privados, bienes también pueden elegir entre diversos enfoques para
inmuebles, infraestructuras y otros activos inmobiliarios. incluir los mercados privados en sus carteras, en funcion

. . N del nivel de implicacion y responsabilidad deseado.
« Invertir en mercados privados puede ayudar a diversificar P yresp

las carteras, ya que ofrecen una fuente alternativa de « Los inversionistas pueden realizar inversiones directas
rentabilidad no disponible en los mercados publicos. en empresas si tienen la capacidad de hacerlo,
coinvertir junto con un gestor de fondos o elegir entre
diferentes estilos y estrategias de gestién de fondos
para satisfacer sus necesidades.

» Existen varias estrategias de mercado privado que los
inversionistas pueden elegir, desde el capital riesgo,
la deuda privada, el sector inmobiliario privado y las
infraestructuras. o Para maximizar las oportunidades de éxito, los

inversionistas deben invertir en diferentes zonas
geogréficas, con diferentes gestores, diferentes
estrategias y en diferentes afos de comienzo de la
inversion. Esto reduce la dependencia de cualquier
exposicion a factores o estrategias individuales y mejora
el potencial de rendimientos mas altos y estables.

o Los inversionistas deben ser capaces de bloquear
el efectivo durante mas tiempo para acceder a los
mercados privados y aceptar iliquidez. Dependiendo del
tipo de inversiones privadas, suelen comprometerse por
un periodo de 7 a 10 afos o mas. Algunas estrategias
pueden requerir periodos de inversién mas cortos.

o La seleccion de gestores es crucial, ya que existe una
gran dispersién de rentabilidades entre los fondos de
mercado privado y los estilos de gestién.

« Sin embargo, histéricamente los inversionistas han
sido recompensados por su paciencia con mayores
rendimientos en comparacion con las inversiones en
las bolsas publicas, ya que el capital riesgo global ha

Este informe ha sido elaborado por UBS Suiza AG. Se ruega leer atentamente los avisos legales y las advertencias
importantes que figuran al final del documento.



Educacion en mercados privados

Este informe forma parte de una serie de cartillas educativas
breves que introducen conceptos de mercados privados.
Encontrard mas informacion en el portal del cliente.
También puede ponerse en contacto con su asesor para
obtener ayuda.

: Qué son los mercados privados?

Los mercados privados son un término general para activos
gue no se negocian en bolsas publicas. Las inversiones en el
mercado privado pueden incluir la propiedad de capital en
empresas privadas en todas las etapas de desarrollo,
préstamos privados, bienes inmuebles, infraestructuras
y otros activos inmobiliarios.

Los mercados privados pueden emplear diferentes estrategias
para agregar valor. Los gestores de capital riesgo pueden
enfocarse en comprar participaciones en empresas que van
desde la fase inicial, la expansién o el giro de los negocios
maduros. Por otro lado, los gestores de deuda privada se
especializan en todo, desde préstamos de suscripcion
a empresas de pequefia, mediana o gran capitalizacion,
hasta la reestructuracién de la deuda por impago. Mientras
tanto, los gestores de fondos inmobiliarios privados pueden
centrarse en la adquisicion de activos de alta calidad,
la rehabilitaciéon o el reposicionamiento, asi como en nuevos
proyectos de promocion, para generar rentabilidades.

Los inversionistas en mercados privados suelen desempenar
un papel activo en el proceso de toma de decisiones de los
activos en los que invierten. Los gestores de fondos o los
socios generales (General Partners, GP) pueden actuar
como consultores, asesores o incluso director general
(Chief Executive Officer, CEQ) de una empresa mas alla de
una mera fuente de capital. Pueden desempefar un papel
clave en la configuracion de la estrategia de una empresa,
ayudandola a crecer o transformarse y crear valor
desde adentro.

El acceso a la informacién en los mercados privados es méas
dificil que en los mercados publicos. A menudo, los GP
confia en sus propios recursos y su red para encontrar
oportunidades de inversién atractivas. Cuanto mejor sea la
capacidad que un gestor tiene para recopilar informacion
y formular una tesis de inversion, mejor es la oportunidad
gue tienen para identificar oportunidades de inversion
gratificantes. Tampoco existe un mercado ni una valoracién
continuas para estos activos y las operaciones requieren
tiempo para que se negocien y ejecuten. Sin embargo, estos
retos e ineficiencias son precisamente lo que hace que la
oportunidad sea atractiva. Existe el potencial de ineficiencias
de precios porque muchos inversionistas no tienen el
conocimiento, la paciencia o la informacién necesaria para
evaluar, invertir y ayudar a materializar el valor intrinseco de
estos activos.

La mayoria de los inversionistas acceden a los mercados
privados a través de fondos. Estos instrumentos retnen el

capital de una serie de inversionistas o socios comanditarios
(Limited Partners, LP). A continuacion, los GP crean una
carteray trabajan directamente con las empresas o proyectos
para aumentar las posibilidades de éxito con un enfoque
estratégico particular o clase de activos. Los fondos
multigestor también pueden considerarse para ayudar
a maximizar la diversificacion. Los GP exigen una comision
de gestion para cubrir los gastos de funcionamiento y una
comisiéon de incentivo que se le paga al gestor en caso de
gue el fondo rinda mas que la tasa de rentabilidad
determinada. Esta tasa se conoce como intereses trasladados.

Otros inversionistas pueden preferir un enfoque directo,
comprar participaciones en una serie de empresas privadas
sin la ayuda de un gestor de fondos. Sin embargo, esto
requiere un mayor nivel de experiencia y una inversion
minima mas amplia.

En todos los casos, invertir en mercados privados requiere
tiempo. En los mercados publicos, los inversionistas suelen
poder acceder facilmente a sus inversiones y obtener
rendimientos por mes, trimestre o afo. Dado que los fondos
del mercado privado tratan de transformar empresas
o proyectos a lo largo de los anos, los inversionistas deben
estar dispuestos a garantizar su capital durante mas tiempo.
Para los fondos de capital riesgo, por ejemplo, podria ser
de 10 afios 0 mas.

Fig. 1: Los activos gestionados en el mercado
privado (Assets Under Management, AUM)
han crecido rapidamente
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Fuente: Pitchbook, UBS, agosto de 2022. Incluye capital privado,
deuda privada, bienes inmuebles, infraestructuras o recursos naturales.

Principales estrategias de los
mercados privados

Los mercados privados pueden desglosarse en cuatro
estrategias diferentes: capital privado, deuda privada, sector
inmobiliario privado e infraestructura. Estos estilos persiguen
diferentes enfoques de inversion, clases de activos, niveles
de exposicion, horizontes temporales y rentabilidades
ajustadas al riesgo.
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« El capital privado (Private Equity, PE) representa la

mayor parte de los mercados privados, con mas del 60 %
del total de activos privados gestionados. Las estrategias
de capital riesgo se refieren a las inversiones de capital
realizadas en empresas que no cotizan en bolsa, que
proporciona a los inversionistas una participacion y unos
rendimientos similares a los de las acciones. El capital
riesgo puede dividirse en subestrategias, dependiendo
de la fase del ciclo de vida de la empresa objetivo:

1. El capital riesgo trata de adquirir participaciones
minoritarias en empresas emergentes y en fase inicial.

2. La renta variable de crecimiento hace que las
inversiones minoritarias se conviertan en empresas en
rapido crecimiento que necesitan financiacion
adicional para expandirse.

3. Los fondos de compra se dirigen a posiciones de
control en empresas maduras que generen efectivo
con el objetivo de aumentar los beneficios a través de
iniciativas de valor agregado.

Las estrategias de deuda privada (Private debt, PD)
se enfocan en instrumentos de deuda no cotizados
emitidos a empresas privadas. Los gestores de PD suelen
buscar, negociar y originar instrumentos de deuda con
los prestatarios, proporcionando a los inversionistas un
riesgo de tipo crediticio. Las principales subestrategias
de PD pueden dividirse en:

1. Préstamo directo, que origina la financiacion de la
deuda senior garantizada para las empresas del
mercado medio, por debajo del grado de inversion,

2. El financiamiento mezzanine o de deuda intermedia,
que se centra en la deuda subordinada con una
participaciéon similar a la renta variable; y

3. la deuda con dificultades, que busca monetizar las
inversiones en deuda (con una participaciéon
potencialmente similar al capital) mediante la
normalizacion de la rentabilidad de las empresas,
la reestructuracion o la liquidacion de activos.

Las estrategias del sector inmobiliario privado
(Private real estate, PRE) se enfocan en la adquisicion
de activos inmobiliarios y relacionados, especialmente
en los segmentos de valor agregado y oportunista,
donde la gestion activa puede impulsar una creacion de
valor sustancial. El PRE ofrece un potencial de proteccién
frente a la inflacion, unos ingresos y una correlaciéon
potencialmente menor con los activos tradicionales.
Las subestrategias incluyen:

1. Activos inmobiliarios basicos establecidos,
calidad y activos arrendados integramente;

2. Estrategias de RE de valor anadido dirigidas a activos con
un cierto riesgo de arrendamiento o de renovacion, y

3. RE oportunistas dirigidas a proyectos y activos de
desarrollo que requieren un reposicionamiento
significativo.

o las estrategias de infraestructuras privadas se
centran en la adquisicién de activos de infraestructuras
gue a menudo exhiben las siguientes caracteristicas
comunes: elevadas restricciones a la entrada, baja
elasticidad de la demanda con respecto a los precios,
flujos de caja estables y vinculados a la inflacién.
Al igual que el sector inmobiliario, las estrategias de
infraestructuras privadas, dependiendo del tipo, ofrecen
un potencial de proteccién contra la inflacion y una
menor correlacién con los activos tradicionales.

1. La estrategia principal tiene como objetivo la inversion
en activos existentes (brownfield) con minimos
requisitos de capex, baja complejidad operativa
e ingresos contratados predecibles.

2. Los gestores de valor agregado se enfocan en activos
mas complejos con cierto riesgo de desarrollo; y

3. los fondos oportunistas se enfocan en proyectos
nuevos o en activos que requieren un gasto de capital
considerable. Dependiendo de la estrategia,
los inversionistas en infraestructuras pueden generar
una combinacion de rentas y plusvalfas.

Fig. 2: Principales estrategias de los mercados
privados

Mercados privados

Sector
Capital privado Deuda privada inmobiliario Infraestructuras
privado

Recursos Curriculares

5 5 Préstamo de Acceso Abierto en
Capital riesgo : Economia (Curriculum
directo Open-Access Resources

in Economics, CORE)

Deuda
intermedia Valor agregado Valor agregado
(Mezzanine)

Capital para
crecimiento

Deuda con

dificultades Oportunista Oportunista

Adquisiciones

Fuente: UBS, agosto de 2022.

¢ Por qué incluir los mercados
privados en una cartera?

Los mercados privados pueden ampliar considerablemente
el universo de instrumentos y exposiciones mas alla de los

03



Educacion en mercados privados

valores liquidos que cotizan en bolsa. En particular,
los mercados privados Ipermiten a los inversionistas captar
nuevas fuentes de rentabilidad, como una prima de iliquidez
y la habilidad del gestor o alfa. A continuacion, se detallan
las principales razones para incorporar los mercados
privados en las carteras.

» Universo expandido. Muchas empresas y activos
interesantes no cotizan necesariamente en bolsa.
Los mercados privados ofrecen exposicion a estas
inversiones. Los inversionistas dispuestos a negociar
la liquidez pueden acceder a activos y temas que de
otro modo no estarian disponibles, y asi diversificar las
fuentes de rendimiento de la cartera.

 Las ineficiencias crean oportunidades. La asimetria
de la informacion y la complejidad de la transaccion
en empresas y activos privados lofrecen oportunidades
atractivas a los inversionistas a largo plazo que pueden
encontrar, evaluar y comprar oportunidades con un
descuento significativo respecto a su evaluacién del
valor intrinseco.

« Diversificar con liquidez y otras primas. Los mercados
privados lofrecen a los inversionistas la posibilidad de
captar una prima de iliquidez y complejidad derivada
del enfoque de propiedad y gestiéon activa de los
gestores, enfocado en la creacion de valor a largo plazo.
Algunas estrategias presentan una correlacion reducida
o nula con los mercados tradicionales.

« Rentabilidades ajustadas al riesgo atractivas.
Las rentabilidades histéricas de los mercados privados
muestran una prima significativa respecto a las
rentabilidades de los activos tradicionales a largo plazo.
(consulte la fig. 3).

« Ventaja de comportamiento. La falta de liquidez de los
mercados privados ayuda a evitar que los inversionistas
tomen decisiones emocionales de reembolso durante las
dislocaciones del mercado. De hecho, los instrumentos de
los mercados privados que se crean y/o invierten durante
esos periodos a menudo pueden aprovechar un entorno
de valoracién mas atractivo para sus inversionistas.

Rentabilidad y rendimiento

Los inversionistas deben tener una visién a largo plazo de
las rentabilidades de los mercados privados, ya que los
instrumentos de inversiéon suelen estar bloqueados durante
afnos y el rendimiento solo puede evaluarse realmente una
vez que se ha salido de la mayoria de las inversiones y se
han obtenido las rentabilidades, lo que puede llevar algun
tiempo. Pero, a cambio, los inversionistas tienen el potencial
de generar rentabilidades ajustadas al riesgo atractivas.
A lo largo de las ultimas décadas, las inversiones en
estrategias de mercado privado han superado con creces
a las inversiones en bonos y capital que cotizan en bolsa

(consulte las fig. 3 y 4). Sobre la base de la rentabilidad
ponderada en el tiempo, el capital riesgo mundial
proporcion6 una rentabilidad media anual del 13,8% entre
2001 y 2021, significativamente por encima de la
rentabilidad del 7,1% lograda por las acciones mundiales
que cotizan en bolsa. Los préstamos directos arrojaron una
rentabilidad del 9,5% frente al 4,3% de los bonos
mundiales, mientras que el sector inmobiliario privado
arrojé una rentabilidad media del 9%.

Sin embargo, para medir la rentabilidad en los mercados
privados, los inversionistas suelen fijarse en diferentes
parametros, entre ellos la tasa interna de rentabilidad
(Internal Rate of Return, TIR) y los multiplos de rentabilidad.
La TIR evalua el calendario y el volumen de los flujos de
efectivo para tener en cuenta el valor temporal del dinero.
Mirando desde un angulo diferente, los multiplos pueden
proporcionar una medida absoluta de la cantidad de
rentabilidad que se crea durante un periodo de tiempo.
Entre los dos multiplos clave se incluyen el distribuido al
capital pagado (Distributed to Paid-In, DPI), que mide las
distribuciones con el capital invertido, y el multiplo teérico
de la inversion (Total Value Paid-In, TVPI), que mide el valor
de todas las inversiones realizadas y no realizadas con
el capital invertido.

Para comparar las TIR con las rentabilidades de los indices
publicos, hay que tener en cuenta el calendario de los flujos
de efectivo. Esto requiere un calculo de rentabilidad
denominado equivalente del mercado publico (Public Market
Equivalent, PME) que mida el valor agregado del gestor
y permita evaluar el rendimiento frente a las clases de activos
liquidos. Esto se logra comparando la diferencia entre los
flujos de caja de los fondos del mercado privado y los de una
serie de flujos de efectivo que compran y venden un indice
bursatil publico relevante, midiendo asi el rendimiento relativo.

Fig. 3: Rentabilidad del mercado privado frente
al publico

Rentabilidad media anual ponderada por tiempo entre enero de 2001
y diciembre de 2021 (para el sector inmobiliario de 2004 a 2021)

13,8%

9
9,5% 9,0%

7,1%
5,8%
4,3%

Capital Préstamo Sector Sector Capital Bonos
privado global directo inmobiliario inmobiliario mundial mundiales
privado principal

Fuente: Indice CAPE Global Private Equity, indice Cliffwater Direct Lending,

indice Cambridge Real Estate, indice MSCI All Country World,
Barclays Global Aggregate,UBS. Datos a agosto de 2022.
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Fig. 4: TIR agrupada en capital riesgo frente
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Fuente: Cambridge Associates, UBS. Datos a agosto de 2022.

Dinamica de inversion en un fondo
de mercados privados

Los fondos de mercados privados tienen caracteristicas
distintivas que los inversionistas deben tener en cuenta
cuidadosamente.

Los fondos de mercados privados tradicionalmente
tienen una estructura cerrada, lo que significa que
los fondos solo se les ofrecen a los inversionistas
durante un periodo de captacién de fondos especifico.
Una vez finalizada la captacion de fondos, los fondos
estan cerrados e iliquidos por un plazo determinado,
que suelen oscilar entre 7 y 12 afos o mas, dependiendo
de la estrategia. El término podra ser ampliado por el GP.

Los fondos del mercado privado suelen contar con
una estructura de compromiso y pérdida. Durante el
periodo de captacion de fondos, cada LP adquiere
un compromiso de capital inicial irrevocable por un
importe especifico del fondo. Este capital no se invierte
inmediatamente, sino que los LP financiaran la futura
adquisicion de inversiones a peticion del GP, lo que se
denomina "solicitud de capital".

Los fondos solo pueden realizar inversiones durante
un periodo de inversion determinado. Esto suele ser
durante los primeros tres a seis afios de un fondo.

Los socios comanditarios no pueden influir en el
calendario y la magnitud de los flujos de entrada
y salida de un fondo, ya que éstos vienen determinados
por el gestor del fondo y el ritmo al que invierten.
Las distribuciones de efectivo suelen producirse en
los anos intermedios y posteriores de un fondo.
Para entonces el socio general ha tenido tiempo de
trabajar con las inversiones y agregar valor.

Las caracteristicas anteriores describen el efecto de
la curva J, lo que ilustra cobmo en los primeros afos

los socios comanditarios experimentan salidas netas de
efectivo durante las solicitudes de capital. Los flujos de
entrada son limitados o no estan disponibles hasta los
anos intermedios del fondo, cuando las distribuciones
empiezan a superar las solicitudes de capital. Las salidas
netas de efectivo comienzan a disminuir y después
pasan a ser positivas (consulte la fig. 5).

« Por lo general, los LP no alcanzaran una exposicion
del 100% de su inversion en un fondo del mercado
privado. El nivel de capital neto invertido puede caer por
debajo del objetivo, porque las distribuciones pueden
comenzar mientras el capital comprometido todavia se
estd invirtiendo. Historicamente, los niveles de inversion
eficaces en términos netos varian de entre el 60%
y el 80%. Para alcanzar niveles de exposicion efectiva
plenamente invertidos, los socios comanditarios pueden
comprometerse en exceso con un solo fondo o buscar
compromisos continuos con varios fondos.

Fig. 5: Ciclo de vida ilustrativo de un fondo
de capital riesgo

Periodo de recoleccion

Periodo de inversion

B solicitudes de capital
Distribuciones
Flujos de caja acumulados

Ao 1 Ao 2 Ao 3 Afo 4 Ao 5 Afio 6 Afo 7 Ao 8 AR09  Afio 10

Fuente: UBS, agosto de 2022.

Principios clave para incluir los
mercados privados en una cartera

Antes de plantearse una asignacién a los mercados privados,
los inversionistas deben tener en cuenta lo siguiente:

« Tolerancia a la falta de liquidez en un horizonte
temporal largo. Como los plazos de los fondos son
de 10 afos o mas, los inversionistas deberian sentirse
cémodos teniendo una parte de su cartera inaccesible
durante este periodo.

» Metas, objetivos y tolerancia al riesgo personales.
Los inversionistas deben asegurarse de que las metas
y los objetivos personales estan en consonancia con la
duracion de las inversiones privadas, incluso teniendo
en cuenta un posible cambio en las circunstancias
personales. Ademas, una asignacion a inversiones
alternativas no deberia alterar de forma significativa el
perfil de riesgo de la cartera global de un inversionista.

« Requisitos de gasto. Los inversionistas con mayores
requisitos de gasto para sufragar gastos o mayores
asignaciones a inversiones privadas para satisfacer
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las exigencias de capital deberian garantizar que se
disponga de suficiente liquidez, especialmente cuando
se planifique los posibles periodos de caida del mercado.

- Dimensionar una asignacion. Las consideraciones
anteriores deberfan ayudar a reducir la asignacién
a activos privados adaptados a las necesidades de un
inversionista. Por regla general, una asignacion de
hasta el 20% a activos menos liquidos deberfa permitir
a la mayoria de los inversionistas evitar problemas de
liguidez incluso durante las caidas del mercado (consulte
la fig. 6). Una asignacion de hasta el 40% seria aceptable
desde una perspectiva de liquidez si las necesidades
de flujos de efectivo son moderadas o mitigadas si se
dispone de liquidez externa.

Fig. 6: Probabilidad de enfrentarse a problemas
de liquidez en graves tensiones en los mercados

En %
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0,1

2 3 4 5 6 7 8

Gasto anual superior a la contribucién comprometida

Nota: El codigo de colores representa la probabilidad de que la cartera de
obligaciones liquidas de un inversionista sea inferior a las necesidades de
gasto de tres anos. Se asume una amplia gama de ponderaciones entre
la renta variable mundial (MSCI ACWI) y la renta fija mundial (Bloomberg
Barclays Global Aggregate) en USD. Se tiene en cuenta la cartera de PE
maduro. Las simulaciones de Monte Carlo de los valores de la cartera
liquida reflejan un comportamiento severo del mercado bajista que dura
tres afos. Todas las necesidades de liquidez y gasto se toman anualmente.
Asumimos que no hay desaceleracion en las solicitudes de capital

y asumimos que no hay repartos. Para obtener mas informacion,
consulte "Investing in private markets with UBS Wealth Way",

publicado el 17 de febrero de 2021. Fuente: Bloomberg, UBS.

« Financiar una asignaciéon. Al realizar asignaciones
a los activos privados en una cartera multiactivo,
los inversionistas deben tratar de preservar las
caracteristicas de riesgo generales de una cartera. Por
tanto, los inversionistas deberian realizar lo siguiente:

1. Financiar los mercados privados de mayor riesgo, como
el capital riesgo, el capital inmobiliario o de
infraestructura oportunista, a partir de activos liquidos
de mayor riesgo, como el capital publico.

2. Financiar los mercados privados enfocados en la renta,
como el sector inmobiliario, de infraestructura o la
deuda privada de alta calidad, a partir de activos de
renta fija y de crédito.

Para evitar un arrastre de efectivo en la rentabilidad,
los inversionistas pueden querer mantener el capital
destinado a las solicitudes de capital del mercado privado
invertido hasta que sea necesario.

« La diversificacion es fundamental. La diversificacion
de la exposicion a los mercados privados es importante
desde el punto de vista de la cartera, y deberia
lograrse asignando a una serie de fondos de mercados
privados de distintas geografias, gestores, estrategias
y afos de comienzo de la inversion (afio de inicio del
fondo). Lograr la diversificacion no es facil, ya que
depende del momento en que los fondos de diversos
tipos estan reuniendo capital, asi como de la calidad
de las relaciones del inversionista con los gestores.
Las carteras institucionales del mercado privado suelen
contener entre 15 y 25 fondos, lo que permite una
fuerte diversificacién en las dimensiones que se indican
a continuacién sin diluir los rendimientos ni crear
desafios de supervision de la cartera:

1. La diversificacion de la estrategia reduce la
dependencia de cualquier exposicion a factores
o0 estrategias individuales.

2. La diversificacion geogréfica limita la dependencia de
una economia o region unica.

3. La diversificacion de los gestores reduce el riesgo de
sobreexposiciéon a los sesgos de cualquier gestor
Unico de fondos.

4. La diversificacion de afios de comienzo de la inversién
garantiza a los inversionistas una exposicion al
conjunto de oportunidades y a las condiciones de
mercado a lo largo del tiempo, para mitigar la
varianza de rentabilidad entre los fondos emitidos en
diferentes anos (fig. 7).

Fig. 7: Importancia de un plan de desplieque

de capital diversificado y coherente

Ejemplo ilustrativo de construir una exposicién al capital riesgo,
en % de la cartera global

10%
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6%
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Fuente: UBS, Pitchbook. Las zonas coloreadas representan el desarrollo
del NAV de cada fondo de PE en los distintos afos de comienzo de la
inversion. Supuesto de compromiso de un fondo por ano. Para obtener
mas informacién, consulte "allocating to private equity in a multi-asset
portfolio”, publicado el 20 de julio de 2020.

« Construir exposicion a los mercados privados es un
proceso largo. La mayoria de los fondos enfocados en
los mercados publicos son de tipo abierto, lo que significa
que cualquier persona tiene la capacidad de invertir en
cualquier momento, lo que facilita la consecucion de
carteras totalmente invertidas casi inmediatamente.
Sin embargo, suelen tardar afos en aumentar una
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exposicion a los mercados privados bien diversificada.
Después de establecer una asignacion obijetivo,
un inversionista debe obtener fondos para la inversion,
sin embargo, los gestores de sus estrategias y zonas
geogréficas preferidas pueden no estar recaudando
capital en el mismo calendario. La diversificacién a lo
largo de los afos de comienzo de la inversion amplia
este proceso. Incluso después de que los inversionistas
seleccionen y comprometan capital a los fondos,
los gestores solo desplegaran gradualmente ese capital
en periodos de inversion plurianuales. El tiempo vy el
esfuerzo necesario para construir correctamente estas
asignaciones significa que los inversionistas deben
comprometerse con las asignaciones del mercado
privado a largo plazo. Observamos que los inversionistas
tienen formas de acelerar este proceso a través de
estructuras secundarias o semiliquidas.

Mantener una exposicion constante es dificil.
Dada la imprevisibilidad de los flujos de efectivo de los
mercados privados, gestionar una cartera de mercados
privados pro-forma para garantizar una exposicion
de inversion coherente y constante puede ser dificil.
Para mantener los niveles de asignacién en el mercado
privado cercanos al objetivo, los inversionistas deben
redistribuir continuamente las distribuciones a fondos de
mercados privados existentes o nuevos, lo que requiere
una solida relacion con los gestores y un seguimiento
continuo de los calendarios de recaudacion de fondos
de los gestores de primer nivel.

La seleccion de gestores de inversiones es
importante. La seleccion de gestores tiene un impacto
significativo en el rendimiento de los mercados
privados, como demuestra la gran diferencia entre los
fondos de mercados privados del cuartil superior y del
inferior. Cada fondo tiene una cartera distinta y las
posiciones raramente se comparten con otros gestores.
Esto refuerza la importancia de la seleccién de gestores.
En la figura 8 se muestra que el diferencial entre los
fondos del mercado privado de primer y dltimo cuartil
es generalmente mayor que el de los fondos de capital
publico y de renta fija. La rentabilidad también difiere
considerablemente entre los fondos de diferentes afos
de comienzo de la inversion.

El acceso a los mejores gestores es limitado.
Los fondos de mercados privados gestionados por los
mejores gestores tienden a limitar la capacidad (tamano
del fondo), tienen altos niveles de inversion minima
y requisitos de patrimonio neto y a menudo estan sobre
suscritos, lo que significa que los gestores de fondos
pueden ser muy selectivos sobre quién puede invertir.
La capacidad de estos fondos suele ser limitada o incluso
no esta disponible para cualquier persona, excepto para
los socios comanditarios recurrentes a largo plazo.
Por lo tanto, es importante establecer relaciones sélidas
con este nivel de gestores, o un acceso similar a través
de un intermediario, para que los inversionistas se

posicionen para obtener los rendimientos histéricamente
atractivos de una asignacién a los mercados privados.

Fig. 8: Dispersion de los rendimientos de los fondos

de

los gestores publicos frente a los privados
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nte: Pitchbook, Bloomberg, UBS. Dispersion de la rentabilidad de los

fondos en relacion con la rentabilidad media. Referencias de datos de 1995
a 2018 para los fondos de mercados privados, y de 1995 a 2021 para los
fondos tradicionales de capital y renta fija. Datos a agosto de 2022.

Formas de invertir en mercados
privados

Los inversionistas tienen diversas opciones para incorporar

los

mercados privados en sus carteras. Cada inversionista

debe decidir individualmente qué enfoque es adecuado en
funcién del tamano, el nivel de experiencia, la preferencia

po

r el controly el grado de tiempo y participacion deseados.

Los inversionistas pueden realizar inversiones directas
en empresas y activos. Sin embargo, esto requiere
un alto nivel de experiencia para evaluar los méritos
y los riesgos de las empresas de distintos sectores.
Esto también requiere mayor escala y puede ser oneroso
al tratar de alcanzar la diversificacion.

Los inversionistas pueden coinvertir con el socio general
responsable delagestion. Estoimplica que losinversionistas
tienen la oportunidad de invertir en empresas junto con
gestores de fondos privados especificos.

Los inversionistas pueden convertirse en  socios
comanditarios en los fondos primarios de los
mercados privados. El gestor del fondo se encargara
de obtener y ejecutar inversiones, la diversificacién de
la cartera y la gestiéon activa del riesgo y de la cartera.
Los fondos de mercados privados suelen requerir una
inversion minima elevada, lo que significa que los
inversionistas deben garantizar el acceso a una sélida
red de gestores de fondos.

Los inversionistas mas pequefos podrian invertir
en fondos subordinados, abiertos a una base de
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inversion mucho mayor. Los inversionistas se benefician
de un enfoque institucional, ya que los bancos privados
suelen utilizar los fondos para agregar los intereses de
los inversionistas en una Unica inversibn mayor en un
fondo de mercado privado. Esto requiere comisiones
adicionales por parte de los inversionistas.

o Los fondos de fondos agrupan el capital de los
inversionistas para crear una cartera diversificada
de fondos del mercado privado y pueden resultar
interesantes para los inversionistas principiantes.
Los inversionistas ceden el control a profesionales con
experiencia institucional que pueden ofrecer exposicion
a gestores de primer nivel de dificil acceso.

» Las inversiones secundarias tienen lugar cuando
un comprador compra activos privados existentes.
El mercado secundario permite a los socios comanditarios
realizar una salida temprana y a los inversionistas
entrantes comprar activos privados a menudo con
descuento y més adelante en su ciclo de rendimiento,
mitigando el efecto de la curva J.

o Los fondos semiliquidos son estructuras abiertas
que ofrecen a los inversionistas la opcion de suscribir
y reembolsar acciones de capital riesgo de forma periddica.
Los compradores invertirian en una cartera existente
de activos que generen ingresos inmediatamente.
A diferencia de los fondos cerrados, no existe ningln
efecto en la curva J. Los periodos de bloqueo inicial,
las lineas de compromiso y las restricciones de entrada
a nivel de inversionista o de fondo pueden seguir
aplicandose.

Riesgos de invertir en fondos
de mercados privados

Los inversionistas en fondos privados de mercado deben
tener en cuenta los siguientes riesgos. Muchos de estos
factores pueden trabajar a favor de los inversionistas,
siempre y cuando las expectativas de los inversionistas y los
gestores se fijen de forma adecuada.

« Falta de liquidez. Al invertir en un fondo de mercados
privados, los inversionistas deben estar preparados para
aceptar una falta de liquidez significativa. Esta falta
de liquidez es lo que permite acceder a mercados mas
ineficientes. Por otro lado, los inversionistas no pueden
esperar acceder a su capital o recibir distribuciones con
cierta regularidad. Su Unica opcién posible para obtener
liquidez es intentar vender sus acciones en el mercado
secundario, donde es posible que no haya ninguna
oferta, o que tengan que vender con un importante
descuento sobre el valor razonable, si es que el gestor
del fondo lo permite.

« Flujos de caja inciertos. El importe y el calendario
del flujo de caja quedan a discrecion del gestor.
El LP necesita financiar una “solicitud de capital” en un
plazo determinado. Los flujos de caja imprevisibles se

aplican a las solicitudes de capital en fase inicial, asi como
alas distribuciones a los inversionistas en fases posteriores

Comisiones. Los gestores de fondos de mercados
privados cobran tanto comisiones de gestion
(normalmente entre el 1.5% y el 2.0%) como comisiones
de incentivo (normalmente entre el 15% y el 20%).
Estos niveles son elevados en comparacion con los
fondos de activos tradicionales, pero la comision de
incentivo ayuda a alinear los objetivos, ya que el gestor
solo cobra si el inversionista consigue una rentabilidad
atractiva. La mayoria de los fondos especifican un
obstaculo o una rentabilidad preferente por debajo del
cual el gestor no recibe el pago de incentivos.

Falta de control: Los inversionistas en fondos del
mercado privado ceden el control sobre las decisiones
de inversion, el ritmo de las inversiones y las salidas, las
cuestiones estratégicas y operativas y otras decisiones
importantes al gestor de fondos externo. Si bien esto
elimina la capacidad de los inversionistas de "votar
y expresar inconformidad” para expresar su descontento
con el gestor, ceder el control le otorga al gestor las
herramientas necesarias para buscar un rendimiento
superior para los inversionistas.

Riesgo de "blind pool". Los inversionistas deben
comprometerse previamente con los fondos de los
mercados privados, sin saber cuales seran las inversiones
subyacentes. Esto se conoce como riesgo de "blind
pool". Esta dindmica puede mitigarse a través de la
familiaridad con el socio general y su historial, asi como
con la debida diligencia.

Divulgacion limitada. La divulgacion del rendimiento
de las inversiones subyacentes es periddica y puede
ser mas limitada, ya que los gestores necesitan tiempo
y flexibilidad para trabajar con las empresas subyacentes
y se centran en la creacién de valor a largo plazo.
Asimismo, la evaluacién de los activos privados implica
la subjetividad y las hipotesis, por lo que puede no ser
necesariamente indicativa de la rentabilidad o potencial
a largo plazo.

Uso del apalancamiento. No se trata de un riesgo
general. Ciertas estrategias de los mercados privados,
como la compra de acciones, utilizan un apalancamiento
significativo que supone un riesgo potencial de
impago si la empresa sufre tensiones, pero muchas
estrategias del PM no implican ningun apalancamiento.
El apalancamiento prudente en la situacién adecuada
ha demostrado histéricamente ayudar a mejorar las
rentabilidades sin un riesgo gradual significativo.
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Anexo

Definiciones seleccionadas

Correlacion: el grado en que las fluctuaciones de una variable son similares

a las de otra.

Apalancamiento: el uso de capital prestado o instrumentos para aumentar la
rentabilidad potencial (pero también posibles pérdidas) de una inversion,

un ejemplo simple es una hipoteca utilizada en transacciones inmobiliarias.

Fondos de adquisiciones apalancadas: una estrategia de capital riesgo que utiliza
capital prestado para obtener el control de una empresa.

Primas de iliquidez: la prima que un inversionista puede exigir en funcién de la
dificultad de convertir el valor subyacente en efectivo.

Multiplos: término que mide algunos aspectos del bienestar financiero de una
empresa, determinado dividiendo una métrica por otra métrica. La métrica del
numerador es tipicamente mayor que la del denominador, porque la métrica
superior suele ser muchas veces mayor que la métrica inferior.

Expansion multiple: describe la forma en que un indicador de evaluacién particular
aumenta para reflejar un valor mayor asignado a una inversiéon subyacente.

Valor agregado: describe los gestores de operaciones, negocios 0 mejoras
estructurales del mercado privado que se buscan a través de inversiones

de cartera subyacentes.

Flujos de caja: el flujo de caja es el importe neto de efectivo y equivalentes de
efectivo que se transfieren dentro y fuera de un fondo.

Equivalente del Mercado Publico (Public Market Equivalent, PME): un método
gue convierte las rentabilidades del mercado publico en un indice de referencia que
puede compararse con los rendimientos del mercado privado.

TIR: un método de rentabilidad utilizado para evaluar las inversiones en el mercado
privado y refleja el tipo de descuento al que el valor actual del flujo de caja futuro de
una inversion es igual al costo de la inversion.

Rentabilidades agrupadas: un método de rentabilidad que representa la
rentabilidad neta calculada sobre el conjunto de todos los flujos de caja y valores de
mercado segun lo informado por los gestores de fondos individuales en sus informes
trimestrales y anuales, después de comisiones de gestion, gastos y comisiones de
rentabilidad.

Multiplo teérico de la inversion (Total Value to Paid In, TVPI): un indicador de
rentabilidad que describe el capital total distribuido de nuevo al

inversionista + valor residual dejado en el fondo dividido por el capital invertido.
Salida: periodo de tiempo en el que un inversionista puede convertir las
participaciones en efectivo que se liquidara durante un periodo de

tiempo determinado.

OPI - Oferta Publica Inicial (Initial Public Offering, IPO): la primera venta de
acciones por parte de una empresa privada al publico. También se conoce como una
"oferta publica inicial".

Desviacion estandar: una medida del grado de variacion de los valores individuales
con respecto a la media de la distribucion. Cuanto mayor sea la cifra,

mayor sera el riesgo.

Polvo seco: se refiere a las reservas de efectivo que mantiene una empresa de
mercados privados para cubrir futuras obligaciones, comprar activos o realizar
adquisiciones.
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e Curva J: ilustra un periodo de flujos de caja negativos iniciales (contribuciones) hacia
flujos de efectivo positivos (distribucion al inversionista) a lo largo de un periodo de
tiempo.

e Patrocinador: el socio general en una sociedad limitada que organiza e inscribe
a los inversionistas.

e Compras secundarias: describe una venta entre empresas del mercado privado

e Venta comercial/venta estratégica: describe la venta de una empresa a otra que
opera en un sector similar.

e Deuda senior: préstamos o titulos de deuda que tienen derecho a reclamar antes
que las obligaciones subordinadas y el capital sobre los activos de una empresa en
caso de liquidacion.

e Deuda subordinada: préstamo o valor que se clasifica por debajo de otros
préstamos o valores en relacion con derechos sobre activos o beneficios.

En caso de impago del prestatario, los acreedores que posean deuda subordinada
no recibiran el pago hasta después de que los titulares de la deuda principal hayan
sido pagados en su totalidad.

e Ano de comienzo de la inversion: es el afio en el que la primera afluencia de
capital de inversion se entrega a un proyecto o empresa. Esto marca cuando el
capital es aportado por el capital riesgo, un fondo de capital riesgo o una asociaciéon
gue retira de sus inversionistas.

* Fusiones y adquisiciones (Mergers and Acquisitions, M&A): fusiones y
adquisiciones es un término general que se refiere a la consolidacion de empresas
0 activos a través de diversos tipos de transacciones financieras. Las fusiones y
adquisiciones pueden incluir una serie de operaciones diferentes, como fusiones,
adquisiciones, consolidaciones, ofertas de licitacion, compra de activos y
adquisiciones de gestion.

e Blind pool: dinero recaudado de varias personas que se depositan en un fondo y se
invierte para su beneficio. Se deja sin especificar qué propiedades deben ser
adquiridas.

e Economia unitaria: una medida de los ingresos y costos directos sobre una base
unitaria para un modelo de negocio particular.

e Participacion minoritaria: refleja una participacion no dominante que es inferior
al 50% de una entidad concreta.

e Spin off: describe la separaciéon de una empresa independiente de una sociedad
matriz mas grande.

e Disposiciones de control: disefiadas para proporcionar un nivel de influencia
en asuntos operativos y empresariales significativos.

e Derechos de reembolso: otorga a los inversionistas el derecho a obligar a una
empresa a recomprar sus acciones después de un periodo de tiempo.

e Riesgo idiosincrasico: riesgo asociado a un conjunto estrecho de factores
relacionados con una empresa particular. Riesgo poco asociado al riesgo general
del mercado.

e Derecho de acompanamiento: proporciona a un accionista minoritario
el derecho a participar en la venta de una empresa que esta iniciada por un
accionista mayoritario.
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Anexo

Las opiniones de inversion de UBS Chief Investment Office ("CIO") son elaboradas y publicadas por Global Wealth Management, una division de
UBS Switzerland AG (regulada por la FINMA en Suiza) o sus entidades asociadas ("UBS").

Las perspectivas de inversion se han elaborado de conformidad con los requisitos legales disefiados para promover la independencia del analisis
de inversion.

Anélisis genérico de inversiones — Informacion sobre riesgos:

Esta publicacién reviste caracter meramente informativo y no tiene como fin constituir una oferta o invitacion a ofrecer, comprar o vender
ninguna inversion ni ningun otro producto especifico. El andlisis que aqui figura no constituye una recomendacién personal ni tiene en cuenta los
objetivos de inversién, las estrategias de inversion ni la situacién y las necesidades financieras particulares de ninguin destinatario en concreto.
Este se basa en numerosos supuestos. Unos supuestos diferentes podrian dar lugar a resultados sustancialmente distintos. Algunos productos
y servicios estan sujetos a restricciones legales y no pueden ofrecerse en todo el mundo de forma ilimitada o pueden no ser elegibles para venderse
a todos los inversionistas. La informacion y las opiniones que aqui figuran se han obtenido de fuentes que se consideran fiables y de buena fe.
Esto no supone una declaracién o garantia explicita o implicita de su exactitud o integridad (exceptuando las relacionadas con UBS). La informacién
y las opiniones, asi como los prondsticos, las estimaciones y los precios de mercado indicados, estan actualizados a la fecha de este informe y estan
sujetos a cambios sin previo aviso. Las opiniones aqui expresadas pueden diferir o contradecir aquellas expresadas por otras divisiones o areas de
negocio de UBS, como resultado del uso de supuestos y/o criterios diferentes.

En ninguna circunstancia podra utilizarse el presente documento o la informacién que contiene (incluidas las previsiones, el valor, el indice u otro
importe calculado ["Valores"]) para cualquiera de los siguientes fines: (i) valoracion o fines contables; (ii) para determinar los importes adeudados
o por pagar, el precio o el valor de cualquier instrumento financiero o contrato financiero; o (iii) para medir el rendimiento de cualquier instrumento
financiero, incluido, sin que la enumeracién sea exhaustiva, con el fin de replicar la rentabilidad o el rendimiento de cualquier Valor o de definir la
asignacion de activos de la cartera o de calcular las comisiones de rentabilidad. Al recibir este documento y la presente informacién, se considerara
que usted declara y garantiza a UBS que no utilizard este documento ni se basard en esta informacién para ninguno de los fines citados
anteriormente. UBS y cualesquiera de sus administradores o empleados podran tener derecho en cualquier momento a mantener posiciones largas
o cortas en los instrumentos de inversién mencionados en el presente documento, realizar operaciones que impliquen instrumentos de inversiéon
pertinentes en calidad de titular o agente, o prestar cualesquiera otros servicios o tener agentes que actien como administradores, bien para/por
cuenta del emisor, del propio instrumento de inversion o para/por cuenta de cualquier empresa vinculada comercial o financieramente con tales
emisores. En cualquier momento, las decisiones de inversion (incluidas la compra, la venta o la tenencia de valores) tomadas por UBS y sus
empleados pueden diferir de las opiniones expresadas en las publicaciones de anélisis de UBS o ser contrarias a ellas. Es posible que algunas
inversiones no sean facilmente realizables, ya que el mercado de los titulos es iliquido y, por tanto, valorar la inversion e identificar el riesgo al que
esta expuesto puede ser dificil de cuantificar. UBS se basa en barreras de informacion para controlar el flujo de informacion contenida en uno
o varios ambitos de UBS, en otras areas, unidades, divisiones o filiales de UBS. La negociacion de futuros y opciones no es adecuada para todos los
inversionistas, ya que existe un riesgo sustancial de pérdida, y pueden producirse pérdidas superiores a una inversién inicial. La rentabilidad pasada
de una inversion no es garantia de su rentabilidad futura. Previa peticion, se pondra a disposicion de los interesados informacion adicional. Algunas
inversiones pueden sufrir grandes y repentinas caidas de valor y, en el momento de su realizacién, podria recibir menos de lo invertido o tener que
pagar mas. Las variaciones de los tipos de cambio pueden tener un efecto adverso sobre el precio, el valor o los ingresos de una inversion.
Los analistas responsables de la elaboracion de este informe podrén interactuar con el personal de la mesa de negociacion, el personal de ventas
y otros sectores con el fin de reunir, sintetizar e interpretar informacion de mercado.

El tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales y puede estar sujeto a cambios en el futuro. UBS no ofrece asesoramiento juridico
o fiscal y no realiza declaraciones en relacion con el tratamiento fiscal de los activos o la rentabilidad de la inversion, ya sea con caracter general o en
relacion con las circunstancias y necesidades especificas del cliente. Necesariamente, no podemos tener en cuenta los objetivos de inversion,
la situacion financiera y las necesidades particulares de nuestros clientes, por lo que le recomendamos que se procure asesoramiento financiero o fiscal
sobre las implicaciones (incluidas las fiscales) de invertir en cualesquiera de los productos aqui mencionados.

Este material no podra reproducirse ni podran distribuirse copias sin la autorizacién previa de UBS. Salvo acuerdo en contrario por escrito, UBS prohibe
expresamente la distribucion y la transmision de este material a terceros por cualquier motivo. UBS no acepta responsabilidad alguna por posibles
reclamaciones o demandas presentadas por terceros en relacién con el uso o la distribucion de este material. Este informe deberd distribuirse
Unicamente de acuerdo con las circunstancias permitidas por la legislacion aplicable. Para obtener informacion sobre las formas en las que CIO aborda
los conflictos y mantiene la independencia de sus opiniones de inversion y oferta de publicaciones, y las metodologias de analisis y de calificacion,
puede visitar www.ubs.com/research. Puede solicitar a su asesor personal informacion adicional sobre los autores que han colaborado en esta
publicacién y otras publicaciones de CIO a las que se haga referencia en este informe, asi como copias de informes anteriores sobre este tema.

La inversion en opciones y futuros no es recomendable para todos los inversionistas, operar con estos instrumentos conlleva riesgos y ello podria
ser apropiado solamente para inversionistas sofisticados. Para obtener una descripcién completa de los riesgos relacionados con las opciones,
deberd consultar "Las caracteristicas y los riesgos de las opciones estandarizadas" antes de comprar o vender opciones. Puede leer el documento
en https:/Awww.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp o solicitar una copia a su asesor financiero.

La inversién en productos estructurados entrana riesgos considerables. Recomendamos leer el material de oferta correspondiente para obtener un
analisis detallado de los riesgos de invertir en cualquier producto estructurado en particular. Las inversiones estructuradas son obligaciones sin
garantia de un emisor dado, con una rentabilidad ligada al rendimiento de un activo subyacente. Dependiendo de los términos y las condiciones
de la inversion, los inversionistas podrian perder la totalidad o una parte sustancial de su inversién segun el rendimiento del activo subyacente.
Por otro lado, los inversionistas también podrian perder toda su inversion si el emisor se declara insolvente. UBS Financial Services Inc. no garantiza
en modo alguno las obligaciones o la situacion financiera de ningtn emisor ni la precisién de la informacién financiera que suministre ningtin
emisor. Las inversiones estructuradas no son inversiones tradicionales e invertir en un producto estructurado no equivale a invertir directamente en
el activo subyacente. La liquidez de las inversiones estructuradas puede ser limitada o nula y los inversionistas deberian estar preparados para
mantenerlas hasta su vencimiento. La rentabilidad de las inversiones estructuradas puede estar limitada a una ganancia maxima, tasa de participacion
u otra condicién. Las inversiones estructuradas pueden incluir opciones de compra y, si los inversionistas ejercen ese derecho de forma anticipada,
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dejarian de obtener una rentabilidad y es posible que no pudieran volver a invertir en inversiones similares en condiciones similares. Las inversiones
estructuradas incluyen costos y comisiones que generalmente se incluyen en el precio de la inversién. El tratamiento fiscal de una inversién
estructurada puede ser complejo y puede diferir del de una inversion directa en el activo subyacente. UBS Financial Services Inc. y sus empleados
no proporcionan asesoramiento fiscal. Se recomienda a los inversionistas que consulten sobre su situacion tributaria con su propio asesor fiscal
antes de invertir en cualquier titulo.

Informacion importante sobre las estrategias de inversion sostenible: Las estrategias de inversion sostenible tienen como objetivo considerar
e integrar el andlisis de los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en el proceso de inversion y la construccion de las
carteras. Las estrategias en las diferentes geografias y estilos ejecutan el andlisis de ASG e incorporan los hallazgos de diferentes maneras.
La integracién de factores ASG o consideraciones de inversion sostenible puede inhibir la capacidad del gestor de carteras de participar en ciertas
oportunidades de inversion que de otro modo coincidirfan con su objetivo de inversion y otras estrategias principales de inversién. Las rentabilidades
de las carteras que constan principalmente de inversiones sostenibles pueden ser mas altas o mas bajas que las de carteras que no tienen en cuenta
los factores ASG, las exclusiones y otros problemas de sostenibilidad, y las oportunidades de inversion disponibles para tales carteras pueden ser
diferentes. Las empresas podrian no alcanzar necesariamente los estandares de alto rendimiento en todos los aspectos ASG o en cuestiones de
inversién sostenible. Tampoco hay garantias de que las compafias cumplan las expectativas en relacion con la responsabilidad social, la sostenibilidad
o la rentabilidad con impacto.

Gestores de activos externos/Consultores financieros externos: En caso de que este analisis o publicacion se haga llegar a gestores de activos
externos o a consultores financieros externos, UBS prohibe expresamente que cualquiera de ellos distribuya este material a sus clientes o a terceros.
EE. UU.: Este documento no esta destinado a su distribucién en EE. UU. o a personas estadounidenses.

Para obtener informacién por paises, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o pregunte a su asesor personal para obtener la cldusula de exencién
de responsabilidad completa.
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