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e Mas de 130 paises estan estudiando las monedas
digitales de los bancos centrales (CBDC, por sus siglas
en inglés) como alternativa digital al efectivo, con varios
programas piloto ya en marcha.

¢ Aunque las CBDC prometen ventajas, como la mejora
de la inclusién financiera, la eficiencia de los pagos y la
innovacion  tecnoldgica, su introduccion  implica
importantes retos juridicos, operativos y econémicos.

* El éxito de la adopcién de las CBDC dependera de un
disefio cuidadoso que equilibre la seguridad, la
privacidad y la estabilidad financiera, garantizando que
ellas complementen los sistemas monetarios existentes,
en lugar de perturbarlos.

;Qué es una CBDC?

Las monedas digitales de los bancos centrales (CBDC) son
formas digitales de moneda nacional emitidas por bancos
centrales, distintas de las monedas digitales del sector
privado. La aparicion y adopcion de monedas digitales
privadas en la Ultima década como métodos de pago
alternativos ha llevado a los bancos centrales de 130 paises,
que representan alrededor del 98% del PIB mundial, a
estudiar la introduccion de sus propias CBDC, 32 de las
cuales han avanzado hasta convertirse en programas piloto
o lanzamientos reales.

Una CBDC esta disefada para que funcione de forma similar
al efectivo fisico: debe facilitar el intercambio, preservar el
anonimato de los pagos, no devengar intereses y servir como
deposito de valor confiable. Las CBDC estan pensadas para
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Exencion de responsabilidad: Este informe tiene fines meramente
educativos, ya que UBS no ofrece recomendaciones de inversion sobre
activos digitales. Los activos digitales pueden tener una volatilidad de precios
significativa, problemas de liquidez, enfrentar requlaciones inciertas y sufrir
bugs y fraudes. Por lo tanto, los inversionistas corren el riesgo de pérdida
significativa o total del capital. La tolerancia al riesgo es, por lo tanto, una
consideracion importante para este tipo de activos.

complementar el efectivo, no para sustituirlo, aunque su
importancia futura en relacion con el efectivo dependera de
diversos factores. Un modelo comun de CBDC funcionaria
ofreciendo a los usuarios cuentas gratuitas en el banco
central, similares a las cuentas bancarias privadas existentes.

Los principales bancos centrales, como la Reserva Federal, el
Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra, estan
evaluando la viabilidad de las CBDC. El Banco Popular de
China (BPC) estd muy avanzado en este campo, ya que ha
lanzado el e-CNY, que esta a disposicion de los
consumidores en 29 regiones de prueba de China y se usa
con regularidad. Fuera de China, solo unos pocos paises mas
pequeios han lanzado CBDC, entre ellos las Bahamas,
Nigeria y Jamaica.

Es probable que los bancos centrales de Europa y EE.UU.
permanezcan durante algin tiempo en las fases de
exploracion y disefio, siendo necesaria la aprobacion

Este informe ha sido elaborado por UBS AG London Branch, UBS Switzerland AG. Le rogamos que lea el aviso legal y las
declaraciones importantes incluidos al final de este documento.
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legislativa para la implantacion de las CBDC. Aunque este
proceso puede llevar varios afos, la intencién actual es que
se creen CBDC en los proximos afos.

i Por qué son necesarias las CBDC?

Como la mayoria de las transacciones en las economias
desarrolladas son digitales, hay dudas sobre la necesidad de
las CBDC. De hecho, muchos argumentarian que hay poca
necesidad o demanda de CBDC en economias con sistemas
de pagos digitales plenamente desarrollados. Sin embargo,
aunqgue los sistemas actuales proporcionados por empresas
privadas son eficaces, siempre hay margen para la mejora y
la innovacién en los pagos, y la introduccién de las CDBC
podria ser un factor clave que lo motive.

Existen cinco argumentos principales sobre las ventajas que
podrian ofrecer las CBDC frente al statu quo y las
criptomonedas privadas; sin embargo, en nuestra opinion,
ninguno de ellos es un argumento convincente para acelerar
su introduccion. Esta puede ser una de las razones por las
que, hasta ahora, los avances han sido relativamente lentos.
Otras razones que explican la lentitud de los avances, al
margen de China, probablemente estén relacionadas con
obstaculos legales y operativos, o con la falta de conviccion
sobre los beneficios para los usuarios finales. Los argumentos
a favor de la introduccion de las CBDC son:

1. Inclusiéon financiera: Las CBDC pueden mejorar el
acceso a los pagos digitales en zonas con escasa
presencia bancaria, subsanando las deficiencias del
sistema actual, que presta servicio principalmente a
quienes tienen acceso a la banca, especialmente en
regiones donde el acceso a los servicios bancarios
tradicionales es costoso o dificil desde el punto de vista
logistico (p. ej. las Bahamas, donde la dispersion
geografica y las infraestructuras limitadas pueden
dificultar el acceso de los residentes a las sucursales de
los bancos comerciales). Sin embargo, cabe sefialar que
los paises en desarrollo que mas probabilidades tienen de
beneficiarse de las CBDC que promueven la inclusion
financiera también son los que probablemente carecen
de los recursos necesarios para implementarlas.

2. Fomentar la transicion hacia un sistema financiero
digital: Las CBDC podrian reducir los costos y las
fricciones en las transacciones digitales, y apoyar la
introduccién y adopcién de otros activos digitales, como
los bonos digitales y los activos tokenizados. En nuestra
opinién, esto deberfa beneficiar tanto a las empresas
como a los consumidores.

3. Mantener la confianza en la moneda emitida por el
Gobierno: Las CBDC pueden ayudar a mantener la
confianza y la relevancia de las monedas emitidas por los
gobiernos en medio del auge de las criptomonedas
privadas, mitigando los riesgos de inestabilidad
financiera y garantizando la liquidez en periodos de
incertidumbre. En comparacién con las criptomonedas
privadas, las CBDC también deberian ser un deposito de
valor estable.

4. Pagos transfronterizos: Las CBDC pueden facilitar
transacciones transfronterizas rentables, ofreciendo a los
bancos centrales un medio para mejorar la eficiencia de
los pagos. La reciente preocupacién por las perspectivas
a largo plazo de la politica econémica y exterior de
EE.UU. puede acelerar la busqueda de alternativas a los
actuales sistemas transfronterizos dominados por el
délar. En el marco de la reciente iniciativa mBridge, los
bancos centrales de China continental, Hong Kong,
Tailandia y Emiratos Arabes Unidos aprovecharon la
tecnologia de cadena de bloques y de registro distribuido
para facilitar las transacciones entre pares en tiempo real.

5. Innovacion tecnolégica: Las CBDC reguladas podrian
impulsar la innovaciéon en los servicios de pago,
mejorando la eficiencia del sistema y reduciendo los
costos, a diferencia de las criptomonedas no reguladas.

¢ Cuales son los riesgos econémicos
de las CBDC?

Aunque las CBDC ofrecen ventajas, también implican
riesgos.

¢ Desintermediacion del sector bancario: Esta es una
preocupacion fundamental, ya que las CBDC podrian
reducir los depositos bancarios privados, lo que afectaria
a la disponibilidad de préstamos y podria ralentizar el
crecimiento econémico y la innovacion.

e Estabilidad financiera: La facilidad para transferir
fondos de bancos privados a bancos centrales podria
exacerbar la inestabilidad financiera a través de posibles
«retiradas masivas de depdsitos» si los ciudadanos
cambian sus depositos comerciales a depdsitos en
bancos centrales, o a otros bancos comerciales, durante
periodos de incertidumbre sobre la solvencia, como se ha
visto en casos como el del Silicon Valley Bank.

e Riesgo de fraude: Los depdsitos digitales son
vulnerables a la pirateria informatica, lo que podria
implicar la creacién de monedas digitales falsificadas,
estafas de phishing o la manipulaciéon de las tasas de
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cambio de las monedas digitales. Estas amenazas exigen
medidas de seguridad sélidas para generar confianza en
las CBDC.

e Anonimato: Garantizar el anonimato de |las
transacciones es crucial. Sin él, la adopcién podria
ralentizarse, socavando los beneficios de las CBDC.

¢ Riesgos de censura e interferencia publica: La
adopcién generalizada de los CBDC podria, en teoria,
abrir la puerta a la injerencia gubernamental en el sector
privado y en la autonomia financiera individual. La
capacidad de bloquear carteras o vigilar transacciones
podria utilizarse con fines reguladores legitimos pero,
potencialmente, también con fines de control politico o
social. El alcance de estos riesgos depende en gran
medida del disefio especifico y la gobernanza de la CBDC
en cada pais. Algunos gobiernos estudian la posibilidad
de preservar la privacidad, mientras que otros dan
prioridad al control y la trazabilidad.

¢ Como seria una CBDC exitosa?

El éxito de la implantacién de las CBDC depende de un
diseno bien pensado que aborde los riesgos potenciales.
Como muchos bancos centrales siguen en la fase de
exploracion de sus proyectos de CBDC, persisten las
incertidumbres. Sin embargo, la literatura sobre el tema
indica que una CBDC exitosa poseeria las siguientes
caracteristicas:

1. Intercambiabilidad con efectivo: Las CBDC deben
considerarse intercambiables con el efectivo sin intereses,
manteniendo el papel fundamental de la moneda
fiduciaria en la economia.

2. Limites de cuenta: Para mitigar el riesgo de
desintermediacion del sector bancario y la inestabilidad
financiera, las cuentas en CBDC deberian tener limites
estrictos. Las investigaciones realizadas para la Unién
Monetaria Europea indican que deberia disponerse de un
rango 6ptimo de entre 1.500 y 2.500 euros por usuario
(en el que los fondos puedan fluir automaticamente y sin
obstaculos en cualquier direccién entre cuentas) para
facilitar las transferencias fluidas entre cuentas de CBDC
y cuentas bancarias del sector privado, reduciendo las
fricciones en términos de tiempo y costos.

3. Seguridad tecnolégica: Las CBDC deben poder usarse
tanto en linea como fuera de linea, con medidas de
seguridad robustas para evitar el «doble gasto» vy
garantizar la integridad de las transacciones.

4. Anonimato e integridad de las transacciones:
Garantizar el anonimato de las transacciones es
fundamental, junto con mecanismos que impidan que las
autoridades denieguen injustamente las transacciones.
Esto fomentara la confianza de los usuarios y favorecera
la adopcion. Sin embargo, estas preocupaciones deben
sopesarse con la necesidad de garantizar la trazabilidad
de las transacciones con fines legales y regulatorios, por
ejemplo, para combatir el lavado de dinero y otros delitos
financieros.

5. Acceso e interoperabilidad: Las cuentas en CBDC
(monederos  digitales) deben  estar  disponibles
principalmente para residentes y empresas seleccionadas
dentro de un pais. También deberian ser facilmente
intercambiables con otras CBDC de forma rentable para
facilitar los pagos transfronterizos.

Incorporando  estas caracteristicas de disefo, los
responsables politicos podrian resolver el «trilema» de las
CBDC (Fig. 1), complementando eficazmente los sistemas
monetarios existentes y abordando tanto las necesidades
financieras actuales como las futuras, y minimizando los
riesgos asociados.

Fig. 1: El «trilema» de las CDBC
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Activos no tradicionales

Las clases de activos no tradicionales son inversiones alternativas que incluyen los fondos de cobertura, el capital privado,
la propiedad inmobiliaria y los futuros gestionados (llamados colectivamente inversiones alternativas). Los intereses de los
fondos de inversiones alternativas solo se venden a inversionistas calificados y solo a través de documentos de oferta que incluyen
informacién sobre los riesgos, el rendimiento y los gastos de los fondos de inversiones alternativas, y que instan a los clientes a leerlos
detenidamente antes de suscribirlos y a conservarlos. Una inversién en un fondo de inversiones alternativas es especulativa e implica
riesgos considerables. En concreto, estas inversiones (1) no son fondos mutuos y no estan sujetas a los mismos requisitos regulatorios
gue los fondos mutuos; (2) pueden tener un rendimiento volatil y los inversionistas pueden perder una parte sustancial o toda su
inversién; (3) pueden recurrir al apalancamiento y a otras préacticas de inversion especulativas que pueden aumentar el riesgo de pérdida
de la inversién; (4) son inversiones con escasa liquidez a largo plazo, generalmente no existe un mercado secundario para los intereses
de un fondo y no se espera que se desarrolle ninguno; (5) los intereses de los fondos de inversiones alternativas son por lo general
iliquidos y estan sujetos a restricciones de transferencia; (6) pueden no estar obligados a proporcionar informacién periddica sobre
precios o valuaciones a los inversionistas; (7) generalmente implican estrategias fiscales complejas y puede retrasarse en la distribucién
de informacion fiscal a los inversionistas; (8) exigen tarifas altas, incluyendo tarifas de gestiéon y otras tarifas y gastos, todo lo cual
reducira los beneficios.

Los intereses de los fondos de inversiones alternativas no son depésitos ni obligaciones de ninglin banco u otra institucion depositaria
asegurada, ni estan garantizados o avalados por estas instituciones. Asimismo, no estan asegurados federalmente por la Corporacion
Federal de Seguros de Depdsitos, la Reserva Federal ni cualquier otro organismo gubernamental. Los inversionistas potenciales deben
comprender estos riesgos y tener la capacidad financiera y la voluntad de aceptarlos durante un largo periodo de tiempo antes de
realizar una inversién en un fondo de inversiones alternativas y deben considerar un fondo de inversiones alternativas como un
complemento a un programa de inversién general.

Ademas de los riesgos de las inversiones alternativas en general, existen los siguientes riesgos adicionales relacionados con una
inversion en estas estrategias:

e Riesgos de los fondos de cobertura: Existen riesgos asociados especificamente a la inversién en fondos de cobertura, que pueden
incluir riesgos derivados de la inversion en ventas al descubierto, opciones, acciones de pequefa capitalizacion, «bonos basura»,
derivados, valores en dificultades, valores no estadounidenses e inversiones iliquidas.

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

e Propiedad inmobiliaria: Existen riesgos asociados especificamente a la inversién en propiedad inmobiliaria y fondos de inversién
inmobiliaria. Estos implican riesgos asociados a la deuda, cambios adversos en las condiciones econémicas generales o del mercado
local, cambios en las leyes o reglamentos gubernamentales, fiscales, inmobiliarios y de zonificacién, riesgos asociados a las
solicitudes de capital y, para algunos productos inmobiliarios, riesgos asociados a la capacidad de recibir un tratamiento favorable
en virtud de las leyes fiscales federales.

e (Capital privado: Existen riesgos asociados especificamente a la inversion en capital privado. Las solicitudes de capital pueden hacerse
con poca antelaciéon y su incumplimiento puede conllevar importantes consecuencias adversas, incluyendo, entre otras, la pérdida
total de la inversion.

e Riesgo cambiario/de divisas: Los inversionistas en valores de emisores situados fuera de EE.UU. deben ser conscientes de que,
incluso en el caso de los valores denominados en USD, las variaciones de la tasa de cambio entre el USD y la moneda nacional del
emisor pueden tener efectos inesperados sobre el valor de mercado y la liquidez de esos valores. Estos valores también pueden
verse afectados por otros riesgos (como cambios politicos, econdmicos o regulatorios) que un inversionistas estadounidense no
puede conocer facilmente.
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Apéndice

Informacion sobre riesgos

Las ideas de inversién de la Chief Investment Office («ClO») de UBS son redactadas y publicadas por la unidad Global Wealth
Management de UBS Switzerland AG (regulada por la Autoridad Suiza de Supervision de los Mercados Financieros) o sus filiales
(«UBS»), que forman parte de UBS Group AG («Grupo UBS»). El Grupo UBS incluye el antiguo Credit Suisse AG, sus filiales, sucursales
y empresas asociadas. Al final de este apartado figura un aviso legal adicional sobre Credit Suisse Wealth Management.

Las ideas de inversion han sido redactadas segun los requisitos legales destinados a promover la independencia de los estudios de
inversion.

Estudios de inversion generales. Informacion sobre riesgos:

Esta publicacion tiene caracter meramente informativo y no debe considerarse una oferta ni una solicitud de oferta para comprar
o vender un producto de inversion ni ningun otro producto especifico. El anélisis incluido no constituye una recomendacién personal
ni tiene en cuenta los objetivos particulares de inversion, las estrategias de inversién, la situacion financiera o las necesidades de un
destinatario en concreto. Se basa en numerosas suposiciones. Si las suposiciones fuesen diferentes, los resultados podrian ser muy
diferentes. Ciertos productos y servicios estan sujetos a restricciones legales y no pueden ofrecerse a nivel mundial sin limitaciones, o
pueden no ser aptos para la venta a todos los inversionistas. Aunque la informacién y las opiniones incluidas en este documento se
obtuvieron de fuentes consideradas como fiables y de buena fe, no se ofrece ninguna declaracion o garantia, explicita o implicita, de
su exactitud o integridad (a excepcion de las relativas a UBS). Toda informacion y opinién, asi como cualquier prevision, estimacion y
precios de mercado indicados, son actuales en la fecha del informe y estaran sujetos a cambios sin previo aviso. Las opiniones aqui
expresadas pueden diferir de o ser contrarias a las expresadas por otras areas de negocio o divisiones de UBS que parten de supuestos
y/o criterios distintos.

Bajo ninguna circunstancia, tanto este documento como la informacién contenida en él (incluyendo cualquier previsién, valor, indice
u otro importe calculado («Valores»)) podran ser usados para alguno de los siguientes fines: (i) con fines de valuacion o contabilidad;
(i) para determinar los importes adeudados o pagaderos, el precio o el valor de un instrumento o contrato financiero; ni (iii) para medir
el rendimiento de un instrumento financiero, incluyendo, entre otros, el seguimiento de la rentabilidad o del rendimiento de un Valor,
la definicion de la asignacion de activos de la cartera o el calculo de las comisiones de rendimiento. Al recibir este documento y la
informacion contenida en él, se considerard que usted declara y garantiza a UBS que no usara este documento ni confiaré de otra
forma en su informacion para ninguno de los fines anteriores. UBS y cualquiera de sus directivos o empleados podran tomar posiciones
cortas o largas en instrumentos de inversién, realizar operaciones con instrumentos de inversién pertinentes aqui indicados en calidad
de mandantes o agentes o proporcionar algun otro servicio o tener empleados, que se desempefien como directivos, ya sea para el
emisor, el propio instrumento de inversidn o para alguna empresa afiliada comercial o financieramente a estos emisores. En cualquier
momento, las decisiones de inversion (incluidas las de compra, venta o mantenimiento de valores) tomadas por UBS y sus empleados
pueden diferir de o ser contrarias a las opiniones expresadas en las publicaciones de estudios de UBS. Algunas inversiones no pueden
realizarse de inmediato debido a una falta de liquidez del mercado de valores, por lo que puede ser dificil cuantificar la valuacién de
la inversién e identificar el riesgo al que esta usted expuesto. UBS usa barreras de informacion para controlar el flujo de informacion
existente dentro de una o varias &reas de UBS hacia otras areas, unidades, divisiones o filiales de UBS. El comercio de futuros y opciones
no es adecuado para todos los inversionistas, ya que existe un riesgo de pérdidas considerable, por lo que pueden sufrirse pérdidas
superiores a la inversion inicial. El rendimiento pasado de una inversidon no garantiza su rendimiento futuro. Se proporcionara
informacion adicional previa solicitud. Algunas inversiones pueden estar sujetas a grandes caidas repentinas del valor, por lo que usted
puede recibir menos de lo invertido o tener que pagar mas. Las variaciones de las tasas de cambio de divisas pueden tener efectos
adversos en el precio, el valor o los ingresos de una inversion. Los analistas responsables de elaborar este informe pueden interactuar
con el personal de operaciones, ventas u otras unidades a fin de obtener, sintetizar e interpretar la informacion del mercado.

Las diversas areas, grupos y empleados del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir por separado productos de investigacion
independientes. Por ejemplo, las publicaciones de estudios de la ClO son elaboradas por UBS Global Wealth Management. UBS
Global Research es elaborado por UBS Investment Bank. Las metodologias de investigacion y los sistemas de calificacion de
cada organizacion de investigacion independiente pueden diferir, por ejemplo, en lo que respecta a las recomendaciones de
inversion, el horizonte de inversién, los supuestos del modelo y los métodos de valuacién. Como consecuencia, excepto en el caso de
las previsiones econdmicas (para las cuales pueden colaborar la ClIO de UBS y UBS Global Research), las recomendaciones de inversion,
las calificaciones, los objetivos de precios y las valoraciones ofrecidas por cada organizacion de investigacion por separado pueden
diferir o contradecirse. Usted deberfa consultar cada producto de investigacion para conocer los detalles sobre su metodologfa y
sistema de calificacion. Es posible que no todos los clientes tengan acceso a todos los productos de cada organizacion. Cada producto
de investigacion esta sujeto a las politicas y los procedimientos de la organizacion que lo elabora. La remuneracion de los analistas
encargados de elaborar este informe es determinada exclusivamente por los directivos de investigacion o altos directivos (excepto los
de banca de inversion). La remuneracion de los analistas no se basa en las ganancias de banca de inversion, ventas y operaciones o de
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las operaciones con productos propios, aunque puede estar relacionada con los ingresos del Grupo UBS en conjunto, del cual forman
parte la banca de inversion, las ventas y las operaciones, asi como las operaciones con productos propios.

El tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales y puede estar sujeto a cambios en el futuro. UBS no suministra asesoria
legal ni fiscal y no ofrece garantia alguna en cuanto al tratamiento fiscal de los activos ni en cuanto a los rendimientos de la inversion
en los mismos, tanto de forma general como con referencia a las circunstancias y necesidades especificas de cada cliente. No podemos
tener en cuenta los objetivos de inversién particulares, la situacion financiera y las necesidades de cada uno de nuestros clientes, por
lo que le recomendamos que solicite asesoria financiera o fiscal sobre las repercusiones (incluyendo las fiscales) de invertir en cualquiera
de los productos mencionados en este documento. Este material no podréa ser reproducido ni distribuido sin el consentimiento previo
de UBS. Salvo que se acuerde lo contrario por escrito, UBS prohibe expresamente la distribucion y transmisién de este material a
terceros por cualguier motivo. UBS no acepta responsabilidad alguna por reclamaciones o demandas de terceros que se deriven del
uso o la distribucién de este material. Este informe solo podra ser distribuido en las circunstancias permitidas por la legislacion aplicable.
Si desea informacién sobre la forma en la que la CIO gestiona los conflictos y mantiene la independencia de sus perspectivas de
inversion y publicaciones, asi como sus metodologias de investigacion y calificacion, visite www.ubs.com/research-methodology. Puede
solicitar informacion adicional sobre los autores de esta publicacion y otras publicaciones de la CIO que se mencionen en este informe,
asi como copias de informes anteriores sobre este tema a su asesor personal.

Informaciéon importante sobre las estrategias de inversion sostenible: El objetivo de las estrategias de inversion sostenible es
considerar e incorporar factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en el proceso de inversién y en la construccion de
las carteras. Las estrategias en distintas regiones geogréaficas se enfocan en el analisis ESG e incluyen los resultados de diversas formas.
La incorporacion de factores ESG o la consideracion de aspectos relacionados con la inversion sostenible puede restringir la capacidad
de UBS para acceder o proporcionar informacién sobre ciertas oportunidades de inversién que, en otros contextos, podrian ser
adecuadas para los objetivos de inversion del cliente. La rentabilidad de una cartera que incluya criterios ESG o consideraciones de
inversion sostenible puede ser inferior o superior a la de las carteras en las que UBS no considere factores ESG, exclusiones u otros
aspectos de sostenibilidad, y las oportunidades de inversién disponibles para esas carteras pueden ser diferentes.

Gestores patrimoniales/consultores financieros externos: En caso de que este estudio o publicacion se proporcione a un gestor
patrimonial o consultor financiero externo, UBS prohibe expresamente que cualquiera de ellos lo redistribuya y lo ponga a disposicién
de sus clientes o de terceros.

EE.UU.: Distribuido a ciudadanos estadounidenses solo por UBS Financial Services Inc. o UBS Securities LLC, filiales de UBS AG. UBS
Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda, UBS Asesores México, S.A. de
C.V., UBS SuMi TRUST Wealth Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd y UBS Menkul Degerler AS son filiales de
UBS AG. UBS Financial Services Inc. acepta la responsabilidad del contenido de los informes elaborados por filiales no
estadounidenses cuando lo distribuyan a personas estadounidenses. Todas las operaciones realizadas por personas
estadounidenses con valores mencionados en este informe deberan efectuarse a través de un corredor registrado en
EE.UU. asociado a UBS y no a través de una filial no estadounidense. El contenido de este informe no ha sido ni sera
aprobado por una autoridad de valores o inversiones de EE.UU. ni de otro pais. UBS Financial Services Inc. no actia como
asesor municipal de ninguna entidad municipal ni como persona responsable en el sentido del articulo 15B de la Ley
estadounidense del mercado de valores («Municipal Advisor Rule») y las opiniones plasmadas en este documento no
pretenden ser, ni constituyen, una asesoria en el sentido de dicha ley.

Si desea informacién sobre un pafs, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o solicite a su asesor personal que le facilite el aviso legal
completo.

Aviso legal adicional sobre Credit Suisse Wealth Management

Usted ha recibido este documento por ser cliente de Credit Suisse Wealth Management. Sus datos personales se trataran de acuerdo
con la politica de privacidad de Credit Suisse, a la que podra acceder a través del sitio web oficial de Credit Suisse https://www.credit-
suisse.com. UBS Group AG y sus filiales pueden procesar sus datos personales basicos (p. ej. datos de contacto como el nombre o la
direccion de correo electrénico) para ofrecerle materiales publicitarios sobre nuestros productos y servicios hasta que nos notifique que
no desea seguir recibiéndolos. Puede darse de baja para dejar de recibir estos materiales en todo momento solicitandolo a su asesor
personal.

Este informe es distribuido por UBS Switzerland AG y autorizado y regulado por la Autoridad Suiza de Supervisién de los Mercados
Financieros (FINMA), salvo que se especifique lo contrario en este documento y dependiendo de la entidad local de Credit Suisse de la
que lo reciba.
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