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e Aunque los bancos centrales han adoptado politicas
generalmente mas restrictivas, el CIO cree que los
mercados podrian estar sobrestimando la duracion y la
magnitud del actual ciclo de subidas de tasas, lo que
potencialmente crearia oportunidades en renta fija.

e El CIO califica la renta fija como Atractiva en general y
observa valor en deuda publica de calidad y con grado
de inversion, bonos de alta rentabilidad y deuda de
mercados emergentes.

e Ahora bien, creemos que es importante tener en
cuenta los objetivos de los inversores, el mercado
doméstico y la composicion de la cartera a la hora de
identificar oportunidades en bonos.

Los bancos centrales han adoptado politicas mas restrictivas
y esto ha redefinido las oportunidades para los inversores en
bonos en toda Europa, Oriente Medio y Africa. La Reserva
Federal ha subido las tasas de interés y ha elevado 25
puntos basicos su intervalo objetivo hasta el 3,75-4% en
septiembre. El Banco Central Europeo (BCE) también ha
optado por una subida de 25 puntos basicos, hasta el 2,5%.
El Banco de Japdn ha elevado su tasa de interés oficial hasta
el 1,25%, el nivel mas alto desde 1995. Por su parte, el
Banco de Inglaterra, que ha mantenido las tasas intactas en
el 3,75%, ha mostrado mayor disposiciéon a endurecer su
politica monetaria en caso de que las presiones inflacionarias
se extiendan a toda la economia.

No obstante, el CIO cree que los mercados estan anticipando
un endurecimiento mayor de lo que estaria justificado
teniendo en cuenta las condiciones subyacentes. La inflacién
subyacente de la zona euro se ha reducido y en el Reino
Unido permanece estable. El CIO prevé una nueva subida de
tasas tanto por parte del BCE como de la Fed, pero no el ciclo
de endurecimiento prolongado que descuenta el mercado,
en el que el BCE aplicaria otras cuatro subidas de tasas y
la Fed otras tres. Pese a la incertidumbre, cabe sefalar que
los rendimientos de la deuda con grado de inversion en
USD tendrian que repuntar mas de 150 puntos basicos para
que las rentabilidades totales pasaran a ser negativas en los
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proximos 12 meses.
Nuestro posicionamiento general

El CIO califica la renta fija como Atractiva. Apostamos por
afadir bonos de alta calidad con duraciéon media y larga de
manera selectiva, ya que estos activos podrian revalorizarse
si el endurecimiento monetario ralentiza el crecimiento o
reduce las expectativas de inflacion. Determinados emisores
de deuda con grado de inversién ofrecen ingresos atractivos
en vencimientos a medio plazo, mientras que la exposicion
a crédito de mayor riesgo deberia centrarse en vencimientos
relativamente cortos.

Seguimos siendo prudentes con el tramo mas largo de
los bonos de deuda publica de los principales mercados
desarrollados. Ello se debe a que la preocupacion fiscal
y la creciente emision de deuda relacionada con la IA
deberian mantener en niveles elevados las primas por plazo
(el rendimiento adicional que exigen los inversores para
mantener bonos mas sensibles a las tasas de interés).

Este informe ha sido elaborado por UBS Switzerland AG, UBS AG London Branch. Please see important disclaimers

and disclosures at the end of the document.
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Nuestro posicionamiento no es universal: los
inversores centrados en los ingresos podrian preferir
bonos a corto plazo

Los inversores que prioricen los ingresos pueden construir
carteras en torno a bonos de calidad con duracién
mas corta, incluidos determinados emisores con grado
de inversion, y complementarlas con una seleccion de
bonos de alta rentabilidad y de mercados emergentes con
vencimientos cortos. Estas asignaciones a crédito ofrecen un
mayor potencial de ingresos, pero no deben confundirse con
posiciones defensivas de alta calidad.

Los inversores europeos con aversion al riesgo tal
vez querrian considerar la inversion en bonos con
vencimientos mas largos

Los inversores en EUR preocupados por una evolucion
negativa del crecimiento podrian considerar ampliar de
manera selectiva la duracién en bonos de deuda publica, de
agencias y corporativos, asi como en bonos garantizados,
todos ellos de alta calidad. Estos activos podrian beneficiarse
si el crecimiento se debilita y los rendimientos caen, pero
una duracién mas larga también podria resultar en pérdidas
no realizadas (u oscilaciones del valor de mercado) si los
rendimientos aumentan mas a partir de ahora.

Los inversores que no estén dispuestos o no sean capaces
de soportar oscilaciones mds acusadas en sus carteras
podrian considerar enfoques de renta fija diversificados, que
tengan flexibilidad para ajustar de una forma mas activa
las exposiciones a tasas de interés, crédito, divisas, paises y
sectores.

Los inversores de Oriente Medio que ya tengan
asignaciones a deuda de mercados emergentes
podrian sopesar estrategias estructuradas

Aquellos que ya cuenten con una fuerte exposicion a esta
clase de activos no deberian afiadir mas simplemente porque
deseen obtener ingresos. Vemos valor en la diversificacion
entre oportunidades de renta fija global mas alla de la propia
region.

Unas expectativas de politica monetaria cambiantes y
una elevada volatilidad de las tasas de interés pueden
crear oportunidades para que los inversores consideren
estrategias de ingresos cuyas rentabilidades estén ligadas
al nivel o la senda de las tasas de interés. Dichas
estrategias podrian complementar la exposicién a bonos
convencionales y ayudar en la busqueda de ingresos
en un entorno donde las tasas de interés oficiales y
los rendimientos de los bonos podrian seguir acusando
volatilidad.

El enfoque adecuado dependerd de los objetivos, el
horizonte de inversion, las necesidades de liquidez y la
capacidad para asumir riesgo de cada inversor. Conviene

que los inversores entiendan que los ingresos podrian
depender de las condiciones especificas de las tasas de
interés y que las estructuras pueden conllevar limitaciones,
complejidad, restricciones de liquidez y riesgo crediticio de
los emisores. Por tanto, las estrategias vinculadas a las
tasas de interés deberian formar parte de una asignacion
diversificada a ingresos, mas que sustituir a la exposicion
central a bonos de alta calidad.
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Activos no tradicionales

Las clases de activos no tradicionales son inversiones que incluyen hedge funds, capital riesgo, crédito
privado, propiedades inmobiliarias y futuros gestionados (en conjunto: inversiones alternativas). Los intereses de
fondos de inversiones alternativas se venden solo a inversores cualificados, y Unicamente por medio de documentos de oferta
gue incluyen informacion sobre los riesgos, rendimiento y gastos de los fondos de inversiones 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 inversién colectiva y no estan sujetas a los mismos requisitos normativos que los fondos
de inversiéon colectiva; (2) su rendimiento puede ser volatil y los inversores pueden perder la totalidad o una parte sustancial
de su inversién; (3) pueden participar en apalancamientos y otras practicas de inversion especulativa que pueden
incrementar el riesgo de perder la inversiéon; (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 transferencia esta sujeta a restricciones; (6) puede que no exista el requisito de
proporcionar periédicamente informacién sobre precios o valoracién a los inversores; (7) generalmente implican estrategias
fiscales complejas y puede haber retrasos en la distribucién de informacion fiscal a los inversores; (8) estdn sujetas a altas
comisiones, incluyendo las comisiones de gestién junto a otros gastos y comisiones que mermaran los beneficios.

Los intereses en los fondos de inversiones alternativas no son depodsitos ni obligaciones de ningun banco u otra institucion
depositaria asegurada, ni cuentan con su garantia o aval; del mismo modo, tampoco estan asegurados a nivel federal por la
Corporacion Federal de Seguros de Depdsitos, la Reserva Federal ni por ninguna otra agencia gubernamental. Los posibles inversores
deberian comprender estos riesgos antes de invertir en un fondo de inversiones alternativas y deberfan contar con capacidad
financiera suficiente para aceptarlos, asi como la disposicion de hacerlo durante un periodo de tiempo prolongado; asimismo,
deberfan considerar el fondo de inversiones alternativas como un complemento a un programa de inversién general.

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

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

e Futuros gestionados: Existen riesgos especificamente asociados a la inversion en programas de futuros gestionados. Por ejemplo,
no todos los gestores se centran en todas las estrategias en todo momento y las estrategias de futuros gestionados pueden
tener elementos direccionales de importancia.

e 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 econémicas generales o
del mercado local, cambios en leyes o normativas gubernamentales, fiscales, inmobiliarias o de urbanismo, riesgos asociados 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 legislacién tributaria federal.

e Capital riesgo: Existen riesgos especificamente asociados a la inversion 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 importancia, incluyendo, entre otras, la pérdida total de la inversién.

e (rédito privado: Existen riesgos asociados especificamente a la inversion en crédito privado. Entre dichos riesgos figuran las
pérdidas derivadas de impagos de préstamos, lo que en circunstancias adversas significativas podria resultar en una pérdida
sustancial de inversion.

e Riesgo cambiario/de divisas: Los inversores en valores de emisores radicados fuera de EE.UU. deberfan ser conscientes de
que 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 inesperados 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.
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Definiciones de preferencias en las clases de activos globales

Las preferencias por clase de activo ofrecen una orientacion general para tomar decisiones de inversién. Las preferencias
reflejan el juicio colectivo de los miembros de la reunién de House View, basandose principalmente en evaluaciones de los
rendimientos totales esperados de indices liquidos y conocidos, escenarios de House View y las convicciones de los analistas
para los proximos 12 meses. Cabe sefialar que la asignacion tactica de activos (ATA) en nuestras distintas estrategias de
inversion puede diferir de estas opiniones debido a factores como el disefio de la cartera, la concentracién y las limitaciones
de endeudamiento.

Atractiva: Consideramos que esta clase de activo es atractiva. Considerar las oportunidades que ofrece esta clase de activo.
Neutral: No prevemos grandes rentabilidades ni pérdidas. Mantener la exposicion a largo plazo.

No Atractiva: Consideramos que esta clase de activo no es atractiva. Considerar otras oportunidades.

Nota: Para la renta variable, tenemos un sistema de calificacion de cinco niveles con dos preferencias adicionales.

Mas Atractiva: Consideramos que esta clase de activo se encuentra entre las mas atractivas. Los inversores han de buscar
oportunidades para aumentar la exposicion.

Menos Atractiva: Consideramos que esta clase de activo se encuentra entre las menos atractivas. Buscar otras
oportunidades mas favorables.

Cuando la renta variable se incluye con las demas clases de activos en el sistema de calificacion de tres niveles, fusionamos
la categoria de «Mas Atractiva» con la de «Atractiva» y la de «Menos Atractiva» con la de «No Atractiva».

Appendix

Informacion sobre riesgos

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 la antigua Credit Suisse AG, sus subsidiarias, sucursales y filiales.

Las opiniones de inversién se han preparado de conformidad con requisitos legales disefiados para promover la
independencia del analisis de inversiones.

Analisis de inversiones genérico — Informacion sobre riesgos:

Esta publicacion tiene un fin exclusivamente informativo y no tiene por finalidad constituir una oferta ni promocionar ofertas
para comprar ni vender ningun producto de inversion ni ningln otro producto especifico. El analisis que este documento
contiene no constituye una recomendacion personal ni tiene en cuenta los objetivos de inversion, las estrategias de inversion,
la situacion financiera ni las necesidades particulares de ningun destinatario especifico. Se basa en numerosos supuestos.
Distintos supuestos pueden derivar en resultados sustancialmente 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 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 integridad (con excepcién de la informaciéon importante relativa a UBS). Toda la informacion y las opiniones,
asi como los pronosticos, 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 areas de negocio de UBS, como resultado del uso de supuestos y/o criterios diferentes. UBS puede
utilizar herramientas de inteligencia artificial («<herramientas 1A») en la elaboracion de este documento. A pesar del uso de
herramientas IA, este documento ha sido revisado por humanos.

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; (i) 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 seguimiento de la rentabilidad o el rendimiento
de un Valor, la definicion de la asignacion de activos de la cartera o el cdmputo de las comisiones de rentabilidad. Al recibir
este documento y la informacién, se considerard que usted manifiesta y garantiza a UBS que no utilizara este documento
ni ninguna otra parte de la informacién para ninguno de los propdsitos mencionados mas arriba. UBS y sus consejeros o
empleados pueden tener derecho en cualquier momento a tomar posiciones 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
0 agente 0 a prestar cualquier otro servicio o tener contratados a directivos que actien en calidad de consejeros del emisor
0 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 (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 expresadas en las publicaciones de analisis de UBS. Algunas inversiones pueden no ser realizables de forma
inmediata, dado que el mercado de dichos valores puede carecer de liquidez y, por tanto, la valoracién de la inversiéon 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 informacién en una o mas areas dentro de UBS, en otras areas, unidades, divisiones o filiales de
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UBS. La negociacién con futuros y opciones no es adecuada para todos los inversores, ya que 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 facilitara informacion adicional previa solicitud. Algunas inversiones pueden estar
sujetas a caidas importantes y repentinas en su valor y, al hacer efectivas dichas inversiones, 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 inversion. 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 informacion de mercado.

Diferentes areas, grupos y personal dentro del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir productos de analisis 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. Las metodologias de analisis y los sistemas de calificacion de cada
organizacion de analisis pueden diferir, por ejemplo, en términos de recomendaciones de inversion, horizonte de
inversion, hipétesis 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 valoraciones facilitadas por cada una de las organizaciones de analisis pueden ser diferentes o
desiguales. Usted debera consultar cada producto de anélisis correspondiente para informarse de su metodologia y sistema
de calificaciones. No todos los clientes podrian tener acceso a todos los productos de cada organizacién. Cada producto
de analisis se rige por las politicas y procedimientos de la organizacién que lo elabora. La remuneracion de los analistas
encargados de elaborar este informe la determina exclusivamente el equipo directivo del 4rea de analisis y la alta direccion
(que no incluye a la banca de inversién). La remuneracion de los analistas no se basa en los ingresos por banca de inversion,
ventas y negociacion o negociacion principal; sin embargo, la remuneracién 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 negociacion
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 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. Por razones de necesidad,
no podemos tener en cuenta los objetivos de inversién, la situacion financiera ni las necesidades especificas de nuestros
clientes particulares y le recomendamos 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 autorizacion 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. UBS
no acepta responsabilidad alguna por posibles reclamaciones ni demandas presentadas por terceros en relacién con el uso
o la distribucion de este material. El presente informe solo puede ser distribuido en las circunstancias permitidas por la ley
aplicable. Si desea obtener informacion sobre cémo CIO gestiona los conflictos y mantiene la independencia de sus opiniones
de inversidn y ofertas de publicacion, asi como de sus metodologias de analisis y calificaciones, visite www.ubs.com/research-
methodology. Usted puede solicitarle a su asesor de clientes cualquier informacion 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.

Informacion importante sobre Estrategias de Inversion Sostenible: Esta terminologia se refiere a las definiciones del
Marco de Inversién Sostenible de UBS y no se refiere a ni guarda relacién con ningun régimen de etiquetado regulatorio
especifico de productos ni con convenciones de nomenclatura. Las estrategias de inversién sostenible tienen como objetivo
considerar e integrar el analisis de los factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en el proceso
de inversién 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 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 inversion 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 inversidn sostenible pueden ser mas altas o0 mas bajas que las de carteras respecto a las
gue 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 investigacion o publicacion 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.: Este documento no esta destinado a distribuirse dentro de Estados Unidos y / o a personas estadounidenses.

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

Salvo que se especifique de otro modo aquiy dependiendo de la entidad local de la que usted esté recibiendo este informe,
el mismo lo distribuye UBS Switzerland AG, entidad autorizada y regulada por la Autoridad Suiza de Supervision de los
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