¢ Vuelta
al equilibrio?

Nuestra perspectiva para el 4T

o= UBS

En las perspectivas para la segunda mitad del afo, publicadas en junio, diji-
mos que los mercados mundiales se enfrentaban a un delicado equilibrio. En
nuestra opinién, para que los mercados continuaran su recorrido alcista, la
Reserva Federal tendria que elevar las tasas no mas de las dos veces que apa-
recian en el «grafico de puntos», la recesiéon estadounidense deberia cance-
larse y la subida de las acciones de la inteligencia artificial tendria que seguir.

Con el tercer trimestre casi tocando a su fin, la economia mundial parece
mucho mas cerca de lograr ese equilibrio. La inflacion ha disminuido gradual-
mente, lo que significa que los grandes bancos centrales estdn mas proximos
a concluir el ciclo de endurecimiento monetario. El mercado laboral
estadounidense se ha enfriado, pero no tanto como para empujar a la
economia a la recesioén, cuyo comienzo ahora parece improbable que se pro-
duzca dentro de los préximos 12 meses. Los beneficios han mejorado pro-
gresivamente y se espera que los beneficios de las empresas cotizadas en
Estados Unidos vuelvan a registrar maximos histéricos. Sin embargo, las
acciones globales han variado poco en este periodo y las rentabilidades de los
bonos han sido deslucidas. En nuestra opinién, esto crea un momento opor-
tuno para los inversores.

Descargue el informe completo para consultar mas perspectivas %

garg@ Recuperar el equilibrio

En nuestro escenario de base esperamos que los bonos, las acciones y las
inversiones alternativas generen buenas rentabilidades en los préximos 6 a 12
meses y a largo plazo. Pero los inversores deben examinar las carteras para
asegurar un equilibrio eficaz entre las clases de activos a fin de gestionar los
posibles riesgos y lograr que las rentabilidades sean duraderas. Las soluciones
gestionadas profesionalmente pueden mejorar la capacidad de los inversores
de reequilibrar, diversificar, reinvertir y acceder a inversiones subyacentes
atractivas de forma sistematica.

Este informe ha sido elaborado por UBS AG London Branch y UBS Switzerland AG. Se ruega
leer atentamente el aviso legal importante que figura al final del documento. Las rentabili-
dades pasadas no son indicativas de resultados futuros. Los precios de mercado que se facili-
tan son precios de cierre en las principales bolsas respectivas.


https://secure.ubs.com/public/api/v2/investment-content/documents/b2BnLcJgz9pvdrVWABoQqQ?apikey=Y8VdAx8vhk1P9YXDlEOo2Eoco1fqKwDk&Accept-Language=de-CH

™ Diversificar con inver-
siones alternativas

Las clases de activos alternativas son una parte
fundamental de la diversificacién de las car-
teras a largo plazo, porque ofrecen tanto una
rentabilidad ajustada al riesgo potencialmente
mejor que la de las clases de activos tradicio-
nales como una posible diversificacion cuando
las acciones y los bonos se mueven en sin-
tonia. El contexto actual del mercado también
ofrece oportunidades contundentes en hedge
funds y mercados privados (no cotizados), en
especial en estrategias especializadas de hedge
funds de crédito y en la negociacién
secundaria de private equity. Las tasas mas
altas de interés también pueden potenciar la
rentabilidad para los gestores de activos alter-
nativos, en vista de los rendimientos y rentabi-
lidades més altos que ofrecen los activos
subyacentes, incluida la deuda privada (no
cotizada).

®_— Aprovechar la baja
L yojatilidad

La volatilidad general ha caido en los Ultimos
meses y la volatilidad de algunas clases de
activos se halla en el nivel mas bajo desde el
comienzo de la pandemia en 2020. En renta
variable, los inversores ahora pueden adquirir
una proteccion barata frente a los riesgos de
bajadas. En las materias primas y las divisas,
los inversores tienen oportunidades para sacar
provecho de los rangos de mercado. En renta
fija, los inversores pueden mejorar las rentabi-
lidades vendiendo el riesgo de que la volatili-
dad de las tasas de EE.UU. aumente mas.
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% sl Comprar bonos de
"9 calidad

Prevemos que los bonos de alta calidad ofrez-
can unas rentabilidades totales de entre el 10%
yel15% alolargo de 6 a 12 meses, a medida
que el crecimiento econémico se desaceleray la
inflacién se reduce gradualmente a un nivel mas
proximo al objetivo. En los niveles actuales de
rendimiento, nos parece muy improbable que
los bonos de calidad generen rentabilidades
negativas en los proximos 12 meses. Nuestra
duracion preferida de los bonos de alta calidad
esen el rango de 5-10 afos; consideramos que
la durabilidad de los ingresos y el mayor margen
para la revalorizacién del capital son atractivos.
Tenemos una visibn menos optimista de los
bonos de alta rentabilidad y de mercados emer-
gentes, pues el rendimiento extra que ofrecen
estas clases de activos es limitado para los ries-

gos adicionales que se asumen.
Gestionar
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CAP liquidez

Esperamos que las atractivas tasas del efectivo
sean efimeras, a medida que el ciclo de endu-
recimiento monetario de los bancos centrales
se acerque a su fin y subsecuentemente se
revierta. Mantener un exceso de efectivo hoy
entrafia por tanto un riesgo de reinversion
potencialmente importante, asi que pensamos
gue los inversores han de limitar las posiciones
en efectivo e instrumentos equivalentes de
efectivo a una estrategia de Liquidez com-
puesta del capital necesario para entre dos y
cinco afios de retiradas netas de la cartera. Los
inversores que busquen ingresos duraderos
deben invertir las posiciones de exceso de
efectivo en una cartera equilibrada de accio-
nes, bonos e inversiones alternativas.

Buscar
acciones rezagadas

Las ganancias del mercado de renta variable
este afo han estado concentradas en unas
pocas empresas con valoraciones muy altas,
mayormente en Estados Unidos. De cara al
futuro, vemos oportunidades entre algunas de
las acciones, mercadosy sectores que hanido a
lazaga delosindices globales este afio. Enlas
acciones estadounidenses, preferimos los indi-
ces deigual ponderacién a los indices pon-
derados por capitalizacion, para reducir los ries-
gos de concentracién. Por regiones, nos gustala
rentavariable de mercados emergentesen
general e India en particular. También vemos
oportunidades en el estilo de ingresos de calidad
y en determinados valoresy sectores europeos.
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Invertir en
infraestructura

El volumen de oportunidades relacionadas con
la infraestructura probablemente siga
aumentando en los préximos afos, al conti-
nuar la dinamica de modernizacién de la
infraestructura y de apoyo a la transicion hacia
una economia con cero emisiones netas.
Creemos que las inversiones en infraestructura
pueden ofrecer una interesante adicién a una
cartera bien diversificada, con unas rentabili-
dades atractivas y unas correlaciones relativa-
mente bajas con las acciones y los bonos.

@{: Escoger lideres que
—t surgen de la disrupcion

La disrupcion tecnoldgica en las industrias esta
creando oportunidades contundentes para
inversores interesados en afiadir potencial de
crecimiento de la cartera a largo plazo. En el
sector tecnolégico, nos centramos en las
empresas que causan disrupcién en los campos
del software, internety la infraestructura, ya
gue el impacto de la inteligencia artificial se
expande mas alla de los habilitadores y las plata-
formas paraincluir alos proveedores de soft-
warey soluciones. En energia, identificamos
oportunidades en la transicion hacia energia
renovable, lo que incluye el aire limpio, la reduc-
cion de las emisiones de carbono y la eficiencia
energética. También nos gustan las empresas
de servicios educativos tanto en calidad de
beneficiarias de la aplicacion de la 1A como de
proveedoras de formacién sobre la misma.

o) Pasar
%Y .
" alo sostenible

Para los inversores centrados en la sostenibili-
dad, cada una de las ideas de inversion puede
implementarse de una forma sostenible. Ello
incluye mediante carteras multiactivo sos-
tenibles, bonos sostenibles, acciones sos-
tenibles, temas sostenibles, incluyendo en
educacion y biotecnologia, y un creciente uni-
verso de hedge funds y fondos de mercados
privados sostenibles.



Activos no tradicionales

Las clases de activos no tradicionales son inversiones que
incluyen hedge funds, capital riesgo, propiedades inmo-
biliarias y futuros gestionados (en conjunto: inversiones
alternativas). Los intereses de fondos de inversiones alternati-
vas se venden solo a inversores cualificados, y Unicamente por
medio de documentos de oferta que incluyen informacion
sobre los riesgos, rendimiento y gastos de los fondos de inver-
siones alternativas, instando a los clientes a que lean dichos
documentos detenidamente antes de proceder a la suscripcién
y conservacion de los fondos. Las inversiones en fondos de
inversiones alternativas son especulativas e implican riesgos
considerables. En concreto, estas inversiones (1) no son fondos
de inversion colectiva y no estan sujetas a los mismos requisitos
normativos que los fondos de inversién colectiva; (2) su ren-
dimiento puede ser volatil y los inversores pueden perder la
totalidad o una parte sustancial de su inversion; (3) pueden par-
ticipar en apalancamientos y otras practicas de inversion espec-
ulativa que pueden incrementar el riesgo de perder la inversién;
(4) son inversiones iliquidas a largo plazo, generalmente no
existe un mercado secundario para los intereses de un fondo y
no se espera que surja ninguno; (5) los intereses de los fondos
de inversion alternativa suelen ser intereses iliquidos y su trans-
ferencia esta sujeta a restricciones; (6) puede que no exista el
requisito de proporcionar periédicamente informacién sobre
precios o valoracion a los inversores; (7) generalmente implican
estrategias fiscales complejas y puede haber retrasos en la distri-
bucién de informacion fiscal a los inversores; (8) estan sujetas a
altas comisiones, incluyendo las comisiones de gestién junto a
otros gastos y comisiones que mermaran los beneficios.
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Los intereses en los fondos de inversiones alternativas no son
depdsitos ni obligaciones de ningln banco u otra instituciéon
depositaria asegurada, ni cuentan con su garantia o aval; del
mismo modo, tampoco estan asegurados a nivel federal por la
Corporacién Federal de Seguros de Depdsitos, la Reserva Fed-
eral ni por ninguna otra agencia gubernamental. Los posibles
inversores deberfan comprender estos riesgos antes de invertir
en un fondo de inversiones alternativas y deberfan contar con
capacidad financiera suficiente para aceptarlos, asf como la dis-
posiciéon de hacerlo durante un periodo de tiempo prolongado;
asimismo, deberian considerar el fondo de inversiones alternati-
vas como un complemento a un programa de inversiéon general.

Ademas de los riesgos generales aplicables a las inversiones
alternativas, existen los siguientes riesgos adicionales propios de
las inversiones en distintas estrategias:

Riesgos de los hedge funds: Hay riesgos especificamente
asociados a la inversion en hedge funds que pueden incluir ries-
gos relacionados con la inversiéon en ventas a corto, opciones,
titulos de pequena capitalizacion, bonos basura, derivados,
valores de empresas en dificultades, valores no estadounidenses
e inversiones de escasa liquidez.

Futuros gestionados: Existen riesgos especificamente asocia-
dos a la inversién en programas de futuros gestionados. Por
ejemplo, no todos los gestores se centran en todas las estrate-
gias en todo momento y las estrategias de futuros gestionados
pueden tener elementos direccionales de importancia.

Bienes inmuebles: Existen riesgos especificamente asociados a
la inversion en productos inmobiliarios y en fondos de inversion
inmobiliaria. Entre ellos se incluyen los relacionados con la
deuda, cambios adversos en las condiciones econdmicas gene-
rales o del mercado local, cambios en leyes o normativas guber-
namentales, fiscales, inmobiliarias o de urbanismo, riesgos aso-
ciados con requerimientos de capital y, para algunos productos
inmobiliarios, los riesgos relacionados con la posibilidad de
tener derecho a un tratamiento ventajoso conforme a la legis-
lacién tributaria federal.

Capital riesgo: Existen riesgos especificamente asociados a la
inversién en capital riesgo. Pueden solicitarse aportaciones de
capital con poca antelacién y el hecho de no responder a dichos
requerimientos puede tener consecuencias negativas de impor-
tancia, incluyendo, entre otras, la pérdida total de la inversién.

Riesgo cambiario/de divisas: Los inversores en valores de
emisores radicados fuera de EE.UU. deberian ser conscientes de
gue incluso para aquellos valores denominados en délares
estadounidenses, las variaciones en el tipo de cambio entre el
dolar y la divisa del pais del emisor pueden tener efectos ines-
perados en la liquidez y el valor de mercado de dichos valores.
Estos valores también podrian verse afectados por otros riesgos
(tales como cambios politicos, econémicos o normativos) que
un inversor estadounidense podria no conocer con facilidad.



Las opiniones sobre inversiones de UBS Chief Investment Office
("ClO") 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 exenciéon de responsabilidad
adicional relativa a la Divisién de Gestién Patrimonial de Credit
Suisse.

Las opiniones de inversion se han preparado de conformidad
con requisitos legales disefiados para promover la indepen-
dencia del analisis de inversion.

Andlisis de inversién genérico — Informacién sobre ries-
gos:

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 inversion o cual-
quier otro producto especifico. El anélisis que este documento
contiene no constituye una recomendacion personal ni tiene en
cuenta los objetivos de inversion, las estrategias de inversion, la
situacion financiera y las necesidades particulares de ningun
destinatario especifico. Se basa en numerosos supuestos. Los
distintos supuestos pueden derivar en resultados sustancial-
mente diferentes. Algunos servicios y productos estan sujetos a
restricciones legales y no pueden ofrecerse 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 expre-
sadas en este documento se obtuvieron de fuentes considera-
das confiables y de buena fe, pero no se formula ninguna mani-
festacion o garantia, sea expresa o implicita, respecto de su
exactitud o integralidad (con excepcion de la informacién
importante relativa a UBS). Toda la informacion y las opiniones,
asi como los prondsticos, estimaciones y precios de mercado
indicados estan vigentes a la fecha de este informe, y estan suje-
tos a modificaciones sin previo aviso. Las opiniones aqui expre-
sadas 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.
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En ninguna circunstancia se podra utilizar el presente docu-
mento ni ninguna informacion (incluyendo previsiones, valores,
indices u otro importe calculado («Valores»)) con ninguno de los
siguientes fines: (i) valoracion o contabilidad; (i) para determi-
nar los importes vencidos o pagaderos, el precio o valor de un
instrumento o contrato financiero; o (iii) para medir el rendi-
miento de un instrumento financiero, lo que incluye, entre otras
cosas, el seguimiento de la rentabilidad o el rendimiento de un
Valor, la definicién de la asignacién de activos de la cartera o el
cémputo de las comisiones de rentabilidad. Al recibir este docu-
mento y la informacién, se considerard que usted manifiesta y
garantiza a UBS que no utilizard este documento ni ninguna
otra parte de la Informaciéon 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 inversién a los que
aqui se hace referencia, a realizar operaciones con los instru-
mentos de inversidon pertinentes en calidad de principal o
agente, o a prestar cualquier otro servicio o tener contratados a
directivos que actlen en calidad de consejeros del emisor o por
cuenta de este, del propio instrumento de inversion o de cual-
quier empresa que mantenga vinculos comerciales o financieros
con dichos emisores o por cuenta de esta. En cualquier
momento, las decisiones de inversion (incluidas las relativas a la
compra, venta o tenencia de titulos) adoptadas por UBS y sus
empleados pueden diferir o ser contrarias a las opiniones expre-
sadas en las publicaciones de andlisis de UBS. Algunas inversio-
nes pueden no ser realizables de forma inmediata, dado que el
mercado de dichos valores puede carecer de liquidez y, por
tanto, la valoracion de la inversion y la identificacion del riesgo
al que 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 futu-
ros y opciones no es adecuada para todos los inversores y existe
un riesgo sustancial de pérdida, y algunas pérdidas pueden
superar la inversion inicial. Las rentabilidades pasadas de una
inversién no suponen una referencia de rentabilidades futuras.
Se facilitard informacién adicional previa solicitud. Algunas

inversiones pueden estar sujetas a caidas importantes y repenti-
nas en su valor y, al hacer efectivas dichas inversiones, es posible
gue 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 ope-
raciones, de ventas y de otros servicios a fin de recopilar, sinteti-
zar e interpretar la informacion de mercado.

Diferentes areas, grupos y personal dentro del Grupo UBS pue-
den elaborar y distribuir productos de andlisis independientes
entre si. Por ejemplo, las publicaciones de analisis de CIO las
elabora UBS Global Wealth Management. UBS Global
Research lo elabora UBS Investment Bank. Credit Suisse Glo-
bal CIO Office Research lo elabora Credit Suisse Wealth Mana-
gement. Credit Suisse Securities Research lo elabora Credit
Suisse operando como su funcién de Andlisis de Valores dentro
de la Division de Banca de Inversién. Las metodologias de
analisis y los sistemas de calificacion de cada organizacion
de andlisis pueden diferir, por ejemplo, en términos de reco-
mendaciones de inversion, horizonte de inversion, hipotesis de
modelos y métodos de valoracion. En consecuencia, a excepcion
de ciertas previsiones econdmicas (en cuya elaboracién UBS CIO
y UBS Global Research podrian colaborar), las recomendaciones
de inversion, las calificaciones, los objetivos de precios y las valo-
raciones facilitadas por cada una de las organizaciones de anali-
sis pueden ser diferentes o desiguales. Usted debera consultar
cada producto de andlisis correspondiente para informarse de
su metodologia y sistema de calificaciones. No todos los clientes
podrian tener acceso a todos los productos de cada organiza-
cion. Cada producto de anélisis se rige por las politicas y proce-
dimientos de la organizacion que lo elabora.

La compensaciéon del/de los analista(s) que elabord/elaboraron
este informe viene determinada en exclusiva por la gestién de
analisis y por la alta direccién (que no incluye a la banca de
inversién). La compensacion de los analistas no se basa en los
ingresos por banca de inversion, ventas y negociacion o nego-
ciacion 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
negociacion y negociacion principal.

El tratamiento fiscal depende de las circunstancias personales y
puede cambiar en el futuro. UBS no ofrece asesoramiento juri-
dico o fiscal y no realiza declaraciones en relacion con el trata-
miento fiscal de los activos o la rentabilidad de la inversién, ya
sea con caracter general o en relaciéon con las circunstancias y
necesidades especificas del cliente. Por razones de necesidad,
no podemos tener en cuenta los objetivos de inversién, la situa-
cion financiera y las necesidades especificas de nuestros clientes
particulares, y le recomendamos que busque asesoramiento
financiero y/o tributario con respecto a las consecuencias (inclui-
das las tributarias) de invertir en cualquiera de los productos
mencionados en el presente.

Este material no puede reproducirse, ni pueden distribuirse
copias sin la autorizacion previa de UBS. A menos que se acuerde
por escrito, UBS prohibe expresamente la distribucion y transfe-
rencia de este material a terceros por cualquier motivo. El pre-
sente informe solo puede ser distribuido en las circunstancias
permitidas por la ley aplicable. Si desea obtener informacion
sobre como CIlO gestiona los conflictos y mantiene la indepen-
dencia de sus opiniones de inversion y ofertas de publicacion, asf
como de sus metodologias de andlisis y calificaciones, visite
www.ubs.com/research-methodology. Usted puede solicitarle a
su asesor de clientes cualquier informacion adicional sobre los
autores de esta publicacién y de otra(s) publicacion(es) de ClO a
la(s) cual(es) este informe hace referencia, asi como copias de
cualquier informe anterior sobre este tema.

Informaciéon importante sobre Estrategias de Inversion
Sostenible: Las estrategias de inversion sostenible tienen como
objetivo considerar e integrar el andlisis de los factores medioam-
bientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en el proceso
de inversion y la construccion de las carteras. Las estrategias en
los diferentes mercados geograficos ejecutan el andlisis ESG e
incorporan los hallazgos de diferentes maneras. La incorpora-
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cion de factores ESG a las consideraciones de Inversion sosteni-
ble puede inhibir la capacidad de UBS de participar en o asesorar
sobre ciertas oportunidades de inversidon que de otro modo
serfan congruentes con los objetivos de inversién del Cliente. Las
rentabilidades de una cartera que incorpora factores ESG o con-
sideraciones de Inversion sostenible pueden ser mas altas o 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 inversién disponibles para
tales carteras pueden ser diferentes.

Gestores de activos externos y consultores financieros
externos: en caso de que esta investigacion o publicaciéon se
haga llegar a gestores externos de activos o a consultores finan-
cieros 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 Ase-
sores Mexico, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Manage-
ment Co., Ltd.,, UBS Wealth Management Israel Ltd y UBS
Menkul Degerler AS son filiales de UBS AG. UBS Financial Ser-
vices Inc. admite la responsabilidad por el contenido de
todo informe confeccionado por una filial no estadouni-
dense cuando distribuye informes a personas estadouni-
denses. Todas las operaciones realizadas por una persona
estadounidense con los titulos-valores mencionados en el
presente informe deben ser realizadas a través de un
corredor-agente registrado en los EE.UU. y filial de UBS, y
no a través de una filial no estadounidense. 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 actua
en caracter de asesor municipal de ninguna entidad muni-
cipal o persona obligada segun la definicion del Articulo
15B de la Ley de Titulos-valores (la “Norma de Asesores
Municipales”), y las opiniones o visiones vertidas en el

presente no tienen por fin, ni constituyen, un asesora-
miento segun la definicién de la citada norma.

Para obtener informacién sobre el pafs, visite ubs.com/cio-coun-
try-disclaimer-gr o pida a su asesor financiero completa informa-
Cion 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 comercia-
les relacionados con sus productos y servicios, UBS Group AG 'y
sus subsidiarias pueden tratar sus datos personales basicos
(p.€j., datos de contacto como el nombre o la direccion de
correo electrénico) hasta que nos informe de que ya no desea
recibirlos. Puede optar por no recibir estos materiales en cual-
guier 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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