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Valores
estadounidenses de
gran capitalizacion

Pese a las fuertes ganancias
recientes, creemos que los
inversores siguen necesi-
tando una asignacion central
a acciones estadounidenses
de gran capitalizacién como
pilar fundamental de

su cartera.

Exposicion
diversificada

Las acciones internacionales
y las de baja capitalizacion
ofrecen exposicion a un
espectro mas amplio de
posibles catalizadores del
crecimiento.

Oportunidades mas
allad de las acciones

Consideramos que los bonos
y los activos alternativos
también son pilares que
pueden ayudar a suavizar las
rentabilidades de la cartera.

Asignacion de activos

Preferimos la renta fija de
calidad. Dentro de las accio-
nes, nos gustan las de cali-
dad, el sector tecnolégico
estadounidense y los merca-
dos emergentes,

incluido India.
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Unirse aqui.

Cuatro cosas que no pueden
faltar en una gran cartera

En el imaginario popular, un mercado alcista trae consigo una mezcla de opti-
mismo, entusiasmo y exuberancia. Aun asi, con frecuencia puede sentirse cierta
intranquilidad que opaca el regocijo. Quienes tienen ganancias contables se pre-
guntan si es momento de realizar los beneficios y quienes tienen excedentes de
efectivo van cambiando de estado, del temor a perderse algo (FOMO) al temor
simplemente a perder (FOLO).

Todas estas emociones estan en juego hoy dia. El S&P 500 ha subido alrededor de
un 40% desde los minimos de octubre de 2022, en tanto las acciones apodadas
las «Siete Magnificas» relacionadas con la tecnologia acumulan una revalorizacion

del 140%, por término medio, en el mismo periodo.

Para hacer frente a este contexto se requiere un fuerte enfoque en la estrategia y

en las tacticas. A la luz de esta coyuntura, en esta carta analizo por qué, a pesar de
estas grandes ganancias, creemos que los inversores deben seguir manteniendo una
asignacion central a acciones estadounidenses de gran capitalizaciéon. Sin embargo,
en vista de que el futuro de muchas carteras depende cada vez mas de lo que
suceda no solo con un grupo de empresas con altas valoraciones, también analizo
por qué las acciones estadounidenses de gran capitalizacion solo deben representar
uno de los cuatro pilares fundamentales que los inversores deben tener en

sus carteras.
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Las grandes firmas tecnologicas
estadounidenses estan a la van-
guardia de la revolucion de la IA.

Estados Unidos representa casi las
dos terceras partes de la capitaliza-
cion bursatil global.

El cambio tecnolégico, la concentracién excesiva, el cambio en las expectativas de
tasas de interés y la incertidumbre geopolitica son algunos de los factores que convier-
ten a este momento en un punto critico para que los inversores revisen sus asignacio-
nes a estos cuatro pilares y corregir cualquier deficiencia o exceso en las asignaciones
si los hubiera. Creemos que el equilibrio adecuado entre acciones estadounidenses de
gran capitalizacion, acciones internacionales y de pequena capitalizacion, bonos de
calidad y activos alternativos puede permitir a los inversores posicionarse para obtener
rentabilidades a largo plazo mientras transitan los riesgos a corto plazo.

Pilar n.° 1: Valores estadounidenses de gran capitalizacién

Las acciones estadounidenses de gran capitalizacién deben conformar una porcién
significativa de las asignaciones a renta variable.

iPor qué?

Las acciones tecnoldgicas estadounidenses estan encabezando la revolucion de la
IA. Creemos que la inteligencia artificial generativa sera el tema de crecimiento de
la década y estimamos que los ingresos generados por la IA creceran aproximada-
mente a razén de un 70% anual hasta 2027. Recientemente, los fuertes resulta-
dos de Nvidia en el cuarto trimestre y sus previsiones sugieren que las tendencias
de gasto en infraestructura de IA seran solidas en general.

La IA generativa es una historia poco habitual porque, desde sus comienzos, muchas
de las empresas de la industria ya tienen presencia en varias etapas de su cadena de
suministro, desde la nube hasta el hardware conectado y el disefio de modelos de
lenguaje a gran escala y las aplicaciones que los usan. Practicamente todas estas
empresas son grandes corporaciones en el sector tecnolégico estadounidense.

Gracias a esa ventaja, creemos que los grandes actores podrian crecer todavia
mas. Los beneficios obtenidos por las Siete Magnificas el afio pasado ascendieron
a alrededor de 340.000 millones de USD —poco menos de los 367.000 millones
de USD combinados que ganaron todas las empresas suizas y britanicas en los
indices SPI'y FTSE 100— y creemos que los beneficios podrian subir otro 20% o
incluso mas este afo. En nuestra opinién, los inversores no pueden dejar de tener
al menos cierta exposicion a la IA. Creemos que las empresas de software y semi-
conductores ofrecen la mejor forma de obtener exposicién a corto plazo.

Estados Unidos ofrece una amplia variedad de oportunidades. Las acciones estadou-
nidenses de gran capitalizacion ofrecen un conjunto mas amplio de acciones en las
que invertir, a diferencia de cualquier otra region, y EE.UU. representa el 63% de la
capitalizacién del mercado de renta variable global, segun datos de MSCI. Una asig-
nacion sana a acciones estadounidenses ofrece exposicion tanto al valioso y resi-
liente mercado de consumo del pais (el consumo estadounidense ronda los 19
billones de USD anuales) como a sus multinacionales mas grandes (alrededor del
35% de las ventas del S&P 500 se originan fuera de Estados Unidos).

El mercado de renta variable estadounidense también es un destino clave para las
empresas tecnolégicas que buscan vender o captar capital. En el segundo semes-
tre de 2023, la empresa de software Klaviyo debuté en la Bolsa de Nueva York, y
el fabricante britanico de chips ARM salié a cotizar en el Nasdag. Mientras tanto,
las empresas de IA generativa en etapa incipiente captaron alrededor de 27.000
millones de USD en 2023, segun datos de Pitchbook, de los cuales, unos 18.000
millones de USD fueron aportados por Amazon, Microsoft y Google.

Un éxito rotundo. Entre marzo de 2009 y fines de enero de 2024, las acciones estadou-
nidenses han subido un 712%, frente al 216% de las acciones no estadounidenses
(indices S&P 500 y MSCI ACWI sin EE.UU., en USD); lo que equivale a una rentabilidad
media total anualizada del 15% frente al 8%, y dicho diferencial de rentabilidad esta
respaldado por el crecimiento de los beneficios. Desde marzo de 2009, los beneficios del
S&P 500 han crecido alrededor de un 300%, frente al 86% del indice europeo Stoxx
600y el 31% del indice MSCI Emerging Markets. La rentabilidad pasada no es garantia
de resultados futuros, pero esta historia de creacién de riqueza demuestra que las
empresas estadounidenses pueden generar resultados para los inversores.
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Vemos margen para que el
recorrido alcista de las acciones
estadounidenses continue.

Las valoraciones del mercado de
renta variable estadounidense son
razonables a la luz del favorable
contexto econémico.

Grafico 1

Estados Unidos ha tenido una rentabilidad relativa significativamente
superior

S&P 500 y MSCI ACWI ex-US en USD, rentabilidad total, variacion porcentual entre marzo de 2009 y enero
de 2024
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¢Por qué ahora?

Las acciones estadounidenses de gran capitalizacion han tenido una fuerte rentabilidad
en los Ultimos meses. Si bien puede ser prudente que algunos inversores recojan benefi-
cios del exceso de exposicion a estas acciones, muchos en Europa y Asia mantienen sus
posiciones en acciones estadounidenses de alta capitalizacion muy por debajo de las
ponderaciones que se fijaron como objetivo en la estrategia de inversién, y se corre el
riesgo de que esta infraponderacion pueda ser costosa en los proximos meses.

Un escenario «ideal» podria generar mayor potencial alcista. En nuestro escenario
de base, prevemos que el S&P 500 cotice un poco por encima de los niveles actua-
les para finales de afo. Hemos revisado nuestro objetivo del indice para diciembre
de 2024 de 5.000 a 5.200, debido a unos beneficios superiores a los previstos en
el cuarto trimestre de 2023. Si los proximos datos siguen avalando un resultado
ideal para el crecimiento, la inflacién y las tasas, un escenario alcista podria llevar
al S&P 500 a cerrar el afio en torno a 5.500.

Las ganancias a largo plazo podrian adelantarse. Siempre puede resultar mas facil
evaluar el potencial a largo plazo de una nueva tecnologia como la IA que deter-
minar en qué momento el mercado podra valorar ese potencial correctamente.
Dado un nivel adecuado de confianza en el mercado, creemos que el mercado
podria reflejar esas ganancias a largo plazo de la IA anticipadamente en el precio
de las acciones. En este escenario, los inversores que estan expectantes a la espera
de un mejor precio de entrada corren el riesgo de perder lo que podria ser la opor-
tunidad de inversion de la década.

Las valoraciones de las acciones estadounidenses reflejan fundamentales sélidos. En
lineas generales, las valoraciones de las acciones estadounidenses son mas altas que
en otras regiones. El S&P 500 cotiza con un multiplo precio-beneficios previstos
(PER) de 20 veces. Parte de esta prima esta impulsada por el sector tecnoldgico, que
representa el 30% del mercado estadounidense, frente a un 13% a escala global,
excluido Estados Unidos, y se negocia con un multiplo precio-beneficios previstos de
28 veces. Aun asi, consideramos gue las valoraciones de las acciones tecnoldgicas
son razonables, en vista del extraordinario crecimiento que se espera registren los
beneficios en los proximos anos. Por ejemplo, segun nuestras estimaciones de bene-
ficios, las empresas de infraestructura de IA (segun el indice MSCI ACWI IT) se nego-
cian actualmente con un multiplo de 20 veces los beneficios estimados para 2027.
Si analizamos las valoraciones de las acciones estadounidenses, excluidas las de tec-
nologia, se mantienen en niveles relativamente altos con un maltiplo de 18 veces los
beneficios previstos, si bien creemos que es adecuado en vistas del robusto creci-
miento de Estados Unidos, la inflacion en descenso v la solidez del mercado laboral.
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Los inversores deben tomar
medidas para mitigar el riesgo
de concentracion.

¢{Como?

Los inversores deben optimizar su exposicion a la tecnologia y a las acciones esta-
dounidenses de gran capitalizacién en general. Esto implica aumentar su asigna-
cion en caso necesario y diversificar de manera adecuada.

Para quienes tienen posiciones infraponderadas en acciones de gran capitalizacion.
Aumentar la exposicion estratégica a acciones estadounidenses de gran capitalizacion
después de semejante recorrido alcista puede ser una tarea psicoldgicamente dificil.
Los inversores que buscan mitigar el riesgo de «timing» en el mercado pueden evaluar
la conveniencia de inversiones graduales segun un calendario disciplinado, que se ace-
lere durante corrientes de venta en el mercado. Las estrategias que ofrecen un grado
de preservacion del capital también pueden ayudar a los inversores a obtener exposi-
cion alcista y, al mismo tiempo, atenuar su temor a arrepentirse.

Para quienes gestionan una exposicion existente. El riesgo de concentracion excesiva
en empresas individuales suele ser elevado, en especial para inversores que gestionan
carteras formadas por acciones y que pretenden retener exposicion alcista y asegu-
rarse algunos beneficios pueden optar por reemplazar la exposicion directa a acciones
con exposicion equivalente que ofrece cierto grado de preservacion del capital.

También recomendamos a los inversores asegurarse de que una alta asignacién a
acciones estadounidenses de gran capitalizacién no les lleve a descuidar los otros
pilares clave de la cartera.

Como controlar la preferencia natural de los inversores por invertir en empresas de su propio pais

La preferencia por invertir en empresas del propio pais es de 2000, son ejemplos de cémo las dificultades regionales
una tendencia habitual entre los inversores que les induce  pueden dafar a los inversores con carteras demasiado
a realizar importantes asignaciones a acciones locales res-  sesgadas hacia los paises en los que residen.

pecto de las extranjeras.

El desafio es mayor para los inversores de jurisdicciones

Si bien esta preferencia puede tener buenas razones (por con mercados de renta variable pequenos. Debido a que
ejemplo, consideraciones tributarias o regulatorias), una Estados Unidos representa el 63% de la capitalizacion
preferencia local excesiva puede derivar en carteras con bursatil global, la preferencia local normalmente implica
escasa diversificacion. Las crisis localizadas, como la crisis que los inversores no estadounidenses tienen una exposi-
financiera asiatica a finales de los afios noventa y la crisis cién muy pequena al mercado de Estados Unidos.

de deuda soberana en la zona euro a finales de la década

Grafico 2

El inversor medio tiende a tener una preferencia por el mercado local, lo que
le induce a tomar mas exposicion a los riesgos nacionales

Acciones nacionales como porcentaje del mercado de renta variable global, asignaciéon de inversores locales a
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Febrero de 2024 — UBS House View Monthly Letter



Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

La diversificacion global ayuda a

asegurar que los inversores no se
pierdan el potencial del préximo
catalizador de crecimiento de la

cartera.

Las valoraciones de la renta varia-
ble son mas bajas en la mayoria de
los mercados fuera de Estados
Unidos.

Pilar n.° 2: Exposicion diversificada a acciones

Excluidas las acciones estadounidenses de gran capitalizacion, las rentabilidades
de los mercados de renta variable no han sido sélidas en los ultimos afios. Sin
embargo, creemos que otro pilar fundamental de las carteras debe estar dado por
una combinacién de acciones en mercados de Europa, Asia Pacifico y emergentes,
asf como acciones de pequefa capitalizacion.

¢Por qué?

¢El proximo gran tema? Muchas empresas lideres en sectores que incluyen los de
semiconductores, farmacéutico, bienes de consumo, automéviles, ingenieria y
energia renovable estan radicadas en Europa o Asia Pacifico, no en Estados
Unidos. Por otro lado, para algunas empresas de mercados emergentes, la exposi-
cion al crecimiento econémico y a una demografia favorable crea un terreno fértil
para el crecimiento en los proximos afos. Para asegurarse de no perderse estos
posibles motores de crecimiento de la cartera, los inversores deben diversificar la
exposicion a acciones de todo el mundo.

El mercado estadounidense no siempre ha sido el lider. Tradicionalmente, el lide-
razgo del mercado ha ido cambiando con el tiempo. Por ejemplo, si bien el S&P
500 ha tenido una considerable rentabilidad relativa superior desde 2007, entre
1999 y 2007 rindi¢ apenas un 38% frente al 97% de MSCI EAF (que incluye mer-
cados desarrollados de Europa, Australasia y Oriente Medio) y al 420% de MSCI
Emerging Markets. No puede descartarse un cambio de régimen en el futuro, y en
caso de ocurrir tal rotacién, los mercados internacionales que han quedado reza-
gados en los ultimos afos podrian verse beneficiados.

Gréfico 3

Estados Unidos no siempre aventaja a los demas mercados en
rentabilidad
fndices MSCI seleccionados, rentabilidad total, en USD, desde finales de 1998 hasta enero de 2024, datos
mensuales
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Valoraciones mas bajas. Las valoraciones de las acciones en la mayoria de los merca-
dos fuera de Estados Unidos estan hoy mas baratas a juzgar por sus multiplos
precio-beneficios a 12 meses. El indice MSCI EAFE cotiza actualmente a 13,7 veces,
lo que equivale a un descuento del 5% respecto de su media de diez afios, mientras
que el indice MSCI EMU se encuentra en su nivel mas bajo en 40 afios respecto del
S&P 500. En cuanto al MSCI Emerging Markets, su valoracién de 11,6 veces repre-
senta un descuento inusualmente elevado del 44% respecto de las acciones esta-
dounidenses. El posicionamiento de los inversores en los mercados internacionales
sigue siendo bajo y las valoraciones en la mayoria de las regiones tienen margen
para recuperarse si el contexto econémico global mejora y el recorrido alcista de las
acciones se amplia.
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran ca

Unas tasas de interés mas bajas en
2024 deberian propiciar un
entorno favorable.

Tomar exposicion a areas subesti-
madas del mercado puede rendir
fruto.

Vemos oportunidades en las
acciones indias.
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Acciones de pequena capitalizacion. Ademas de expandir su red geografica, los inver-
sores pueden también considerar diversificarse en acciones de pequefia capitalizacion,
que representan alrededor del 6% de la capitalizacion total del mercado de renta
variable estadounidense (y aproximadamente un 11% en el mundo). También en este
segmento las valoraciones son atractivas. El multiplo precio-beneficios previstos para el
indice S&P SmallCap 600 es de apenas 14 veces, inferior a la media de diez afos de
17x y con un descuento del 30% respecto de la valoracion de las acciones de gran
capitalizacion del S&P500. En la zona euro, el multiplo para las acciones de pequefia y
mediana capitalizacion se sitla en 11,1 veces, el mayor descuento respecto de las
acciones de gran capitalizacién en mas de 20 afos.

¢Por qué ahora?

Beneficiarios de tasas mas bajas. La mayoria de los principales bancos centrales
—incluidos los de la zona euro, Suiza y el Reino Unido— posiblemente recorten
las tasas este ano. Histéricamente, unas tasas mas bajas han sido favorables para
las acciones globales y las de pequefa capitalizacién. Desde 1989, las acciones de
mercados emergentes han generado rentabilidades totales medias de entre el
10% y el 20% en horizontes de seis a 12 meses, respectivamente, después del
primer recorte de tasas de la Reserva Federal. Las acciones estadounidenses de
pequena capitalizacion también deberian beneficiarse si bajan las tasas de interés:
casi la mitad de la deuda de las empresas que integran el Russell 2000 tiene tasa
variable, a diferencia de aproximadamente un 10% en el caso de las de gran capi-
talizacién. Por el contrario, unas tasas mas altas por mas tiempo representarian un
riesgo para las acciones de pequefa capitalizacion.

Los beneficios deberian comenzar a recuperarse. Esperamos un crecimiento posi-
tivo de los beneficios en los mercados internacionales y de pequefia capitalizacion.
El consenso del mercado prevé un crecimiento del 14% para las acciones estadou-
nidenses de pequefia capitalizacion este afo, y en los mercados emergentes pre-
vemos un sélido aumento en torno al 15%, en USD. Sin embargo, es mas
favorable que el 9% previsto para el S&P 500.

{Como?

Para inversores que buscan un rapido impulso a la diversificacion de la cartera y
tener exposicion a este pilar fundamental, hay varias estrategias que pueden ofrecer
una exposicion amplia a regiones enteras como Europa o los mercados emergentes,
0 segmentos del mercado como las acciones de pequefia capitalizacion.

Pero un enfogue mas detallado y gradual centrado en aumentar gradualmente la
exposicién a empresas, paises, regiones o segmentos de mercado subestimados
también puede generar ventajas en cuanto a rentabilidad. Dicho enfoque puede
permitir que los inversores aislen los riesgos, inviertan en mercados individuales
con diferentes enfoques y determinen el momento éptimo para entrar en los mer-
cados segun el anélisis de los factores fundamentales actuales.

Por ejemplo, podemos identificar acciones de crecimiento de alta calidad en
Europa que, segun nuestras estimaciones, ofrecen perspectivas de crecimiento de
los beneficios similares a las Siete Magnificas en Estados Unidos.

Dentro de los mercados emergentes, India esta entre nuestras principales prefe-
rencias. Creemos que las acciones de India pueden generar tasas de rentabilidad
total de dos digitos bajos a medios en los préximos 12 meses, gracias al fuerte
crecimiento de los beneficios. Prevemos un crecimiento de los beneficios del
18,5% para el indice de renta variable Nifty en el ejercicio fiscal 2024, y de casi el
12% en 2025. Si bien algunos inversores pueden dudar de invertir en acciones
indias con un multiplo PER de alrededor de 20x, esta cifra sigue siendo inferior a la
media de 22x de los Ultimos diez afos.



Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Los bonos de calidad pueden ayu-
dar a estabilizar la rentabilidad de
las carteras.

Cabe esperar una disminucién de
los rendimientos este ano.

Pilar n.° 3: Bonos de calidad

Los bonos de calidad, que incluyen bonos (del gobierno) de alta calificacion y bonos
corporativos con grado de inversion, son otro pilar fundamental para las carteras.

¢Por qué?

Sequros y liquidos. Los bonos de alta calidad estan entre las inversiones mas segu-
ras a juzgar por la solvencia de sus emisores. En nuestra opinién, esto los convierte
en un mecanismo eficaz de preservacion de capital, reduccién de la volatilidad y
estabilizacion de las carteras. Los titulos del Tesoro de Estados Unidos también
pueden comprarse y venderse con facilidad, incluso en tiempos de crisis.

Ingresos confiables y altas rentabilidades en comparacién con el efectivo. Los
bonos de calidad ofrecen una corriente constante de ingresos. Si bien considero
posible que las tasas del efectivo desciendan, es posible asegurar los rendimientos
actuales de los bonos, generando una fuente mas duradera de ingresos para la
cartera a lo largo del tiempo. Histéricamente, los bonos han generado rentabilida-
des mas altas que el efectivo a largo plazo y su probabilidad de aventajar al efec-
tivo aumenta con periodos de tenencia mas prolongados: del 65% en 12 meses al
82%, el 85% y el 90% en horizontes de 5, 10 y 20 afos, respectivamente.

Un historial de diversificacion eficaz. Histéricamente, los bonos han sido eficaces
para proteger a las carteras durante periodos de turbulencia en el mercado de
renta variable. En todos, salvo tres de los ultimos 98 anos, los bonos han generado
rentabilidades positivas en los afios en que las acciones cayeron, una relaciéon que
creemos continuara en el futuro.

Grafico 4
Los bonos reducen la tensiéon en la cartera mejor que el efectivo

Rentabilidades totales de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios en periodos de tension, en %
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¢Por qué ahora?

Esperamos que los rendimientos disminuyan. Consideramos que la propuesta actual de
riesgo-rentabilidad para los bonos de calidad es especialmente atractiva. En un 4,3%, el
rendimiento de los titulos del Tesoro a 10 afos es atractivo y cabe esperar que el valor de
mercado de los bonos aumente a medida que disminuya la inflacion, se desacelere el
crecimiento y la Fed recorte las tasas este afio. Esperamos que el rendimiento a diez
afos descienda al 3,5% para diciembre en nuestro escenario de base. Esto implicaria
rentabilidades del 10% para los tenedores actuales de titulos del Tesoro a 10 afos.

Cobertura para un aterrizaje brusco. Si el crecimiento econémico se desacelera de
manera mas abrupta de lo esperado, los rendimientos de referencia globales podrian
disminuir alin mas rapido a medida gue los bancos centrales implementen medidas de
relajacidon monetaria con mayor celeridad. En un escenario de aterrizaje brusco,
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Los inversores deben apresurarse
para asegurar los rendimientos de
los bonos.

Las estrategias con gestion activa
de la renta fija pueden aprovechar
un espectro mas variado de
oportunidades.

prevemos que el rendimiento de los titulos del Tesoro de EE.UU. a 10 afios disminuya
al 2,5% para finales de este ano. Esto significaria una rentabilidad del 18% para los
tenedores actuales de bonos del Tesoro a 10 afios para finales de diciembre.

Oportunidad de asegurarse rentabilidades. En nuestra opinion, el riesgo de reinver-
sion para quienes tienen efectivo es mayor que el potencial de ganancias de esperar
a mejores precios en los bonos. Observamos una clara asimetria en la posible trayec-
toria de las tasas del efectivo. Si bien la Fed podria subir las tasas nuevamente si la
inflacion se reacelera, su intencién y las proyecciones econémicas sugieren que los
recortes de tasas comenzaran este afio. En consecuencia, recomendamos que los
inversores se apresuren a asegurar los atractivos rendimientos que ofrecen actual-
mente los bonos.

¢{Como?

Duracion media. Nos inclinamos por el segmento de duracion de uno a diez anos,
en especial el punto de duracion de cinco afios. Creemos que esta parte media de
la curva de rentabilidades ofrece la mejor combinaciéon de rendimientos altos,
estabilidad y sensibilidad a las expectativas de tasas de interés.

Otra forma eficaz de cubrirse frente a escenarios de riesgo consiste en comprar bonos
de duracion corta o media y vender bonos de larga duracién (con efecto neutral en la
duracién). Creemos que un enfoque de este tipo tendria buenos resultados en nuestro
escenario de base, en el caso de aceleracion de los recortes de tasas o si los bonos a
largo plazo sufren una corriente vendedora debido al excedente de oferta.

Bonos municipales. Asimismo, espeamos que los bonos municipales generen ren-
tabilidades positivas para los inversores en 2024. Dado gue aln se espera que
haya recortes de tasas, prevemos que los rendmientos de los bonos del gobierno
estadounidense desciendan hacia fin de ano, lo que potenciaria la rentabilidad de
los bonos municipales. Los episodios de corrientes masivas de venta de acciones a
menudo nos recuerdan que los inversores pueden beneficiarse de la diversificaciéon
de cartera. Cabe tener presente que los bonos municipales exentos de impuestos
tienen alta calidad crediticia, con una calificacion media de AA, y baja correlacion
con las acciones.

Estrategias activas. Ademas de invertir directamente en bonos individuales, los
inversores deben contemplar la posibilidad de invertir en estrategias con gestion
activa de renta fija para mejorar la diversificacion, beneficiarse de la reinversion
automatica y aprovechar plenamente la variedad de oportunidades en esta clase
de activos. Los altos rendimientos, la volatilidad, la dispersion y el cambio de las
expectativas de tasas de interés deberian aumentar las probabilidades de que los
gestores activos tengan una rentabilidad relativa superior.

Pilar n.° 4: Inversiones alternativas

Las acciones y los bonos no son los Unicos pilares necesarios para una cartera
6ptima. Si bien los inversores deben considerar los riesgos intrinsecos a los activos
alternativos —incluida la iliquidez, los largos periodos de inmovilizacién, las comisio-
nes elevadas, el apalancamiento y la concentracion— creemos gue las inversiones
alternativas deben ser un componente principal de las carteras.

iPor qué?

Potencial de mayor rentabilidad. Estimamos que agregar exposicion diversificada a
las inversiones alternativas, incluidos hedge funds, private equity, deuda no coti-
zada, activos inmobiliarios no cotizados e infraestructura privada, podria sumar
entre un 1% y un 2% a la rentabilidad anual de una cartera con un nivel similar
de volatilidad esperada. Los hedge funds generan estos excedentes de rentabili-
dad usando un conjunto mas amplio de herramientas que la mera exposicion a
acciones y bonos. Por su parte, la ventaja que ofrece la rentabilidad de los merca-
dos no cotizados radica en una combinacién de mejora activa en la operatoria de
las empresas en cartera y la utilizacion eficaz del apalancamiento.
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Las inversiones alternativas
pueden ayudar a los inversores a
diversificar las fuentes de
rentabilidad.

Los multiplos del precio de compra
del private equity han disminuido.
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Rentabilidades de cartera suavizadas. Las inversiones alternativas pueden ayudar a
los inversores a diversificar las fuentes de rentabilidad en momentos en los que las
acciones y los bonos se mueven en la misma direccién, como ocurre actualmente.
La correlacion movil de seis meses entre acciones y bonos de alta calidad actual-
mente se sitUa cerca de maximos de ocho afnos. Histéricamente, los hedge funds
con estrategia macro discrecional global han mostrado niveles de correlacién bajos
0 negativos respecto de los bonos y el crédito, generando rentabilidades positivas
durante corrientes vendedoras de la renta fija.

Exposicion mas amplia. Las inversiones alternativas ofrecen acceso a algunas inversio-
nes que no pueden encontrarse en los mercados cotizados. En el aflo 2000 habia tres
veces mas empresas cotizadas en la Bolsa de Nueva York y en el Nasdag que empresas
respaldadas por firmas de inversion de private equity. Actualmente, las empresas con
respaldo de private equity superan el nimero de empresas cotizadas en bolsa a razén
de tres a uno. Este menos eficiente mercado tiende a crear mas oportunidades para
obtener rentabilidades excepcionalmente altas que en los mercados cotizados.

¢Por qué ahora?

Alta dispersion, baja correlacion. La correlacién dentro del indice S&P 500 es infe-
rior a la media cuando la dispersién supera la media. Creemos que es un buen
contexto para que los gestores de hedge funds con estrategias equity long/short
generen alfa. En particular, nos gustan los hedge funds con estrategia equity
market-neutral y baja exposicién neta, los cuales procuran mitigar la volatilidad de
la cartera y generar rentabilidades mas constantes que las acciones.

De modo similar, la elevada dispersiéon dentro del universo de crédito de alta rentabi-
lidad genera oportunidades para que gestores de hedge funds especializados en
crédito tengan buenas rentabilidades. La brecha en los diferenciales dentro del seg-
mento mas débil de los mercados de crédito (calificacion CCC o inferior) se sitUa en
el percentil 70 desde 1998 y esta en ascenso (segun datos del indice ICE BofA).

Multiplos bajos del precio de compra. Los multiplos de compra de private equity

han caido a una relacion VE/EBITDA de 10,8 veces frente a maximos de 12 veces

en 2022. Creemos que el contexto actual se perfila especialmente atractivo para

las inversiones en adquisiciones de empresas de tamafo medio y para inversiones
secundarias, que actualmente se negocian con un descuento del orden del 15%

respecto de su valor patrimonial neto. Percibimos un mayor potencial en los ges-

tores que tienen un historial comprobado de mejorar el rendimiento operativo en
sectores que se benefician de un crecimiento estructural, incluyendo el software,

la atencioén sanitaria, la educacion y la tecnologia climatica.

Gréfico 5
Los hedge funds macro ofrecen cierto grado de protecciéon en
periodos bajistas

Macro global frente a acciones mundiales, durante los peores periodos bajistas de las acciones

40%
20%
0%
-20%
-40%

-60%

2007-2013
2000-2005

2022 hasta la
actualidad
1990-1993

2020

1998

2018-2019
2015-2016
1997-1998
1994-1995
Rentabilidades medias
en periodos bajistas

Fuente: Bloomberg, Cambridge Associates, UBS, a febrero de 2024



Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Invertir en los cuatro pilares ayuda
a los inversores a posicionarse de
forma eficaz para diversos
escenarios.

{Como?

No existe un enfoque universal para las inversiones alternativas. Pero, como regla
general, los inversores que poseen una cartera multiactivos diversificada y liquida
pueden invertir parte de su patrimonio en activos iliquidos, siempre y cuando estas
inversiones se ajusten a su horizonte temporal de inversion deseado, a sus prefe-
rencias de riesgo y a su tolerancia hacia la iliquidez. Los inversores con necesida-
des moderadas de flujo de efectivo pueden tener capacidad de destinar una
mayor proporcion de sus inversiones a activos alternativos, a diferencia de aque-
llos que dependen mas de su cartera para obtener ingresos o liquidez.

Para los inversores que valoran la sencillez, la liquidez y la diversificacién generali-
zada, los fondos de hedge funds o fondos de capital perpetuo pueden ser mas
atractivos que aumentar la exposicion a fondos de un Unico gestor.

Pero para los inversores que tienen voluntad y capacidad para aumentar la exposi-
cion a lo largo del tiempo, un enfoque méas minucioso también puede ser benefi-
cioso. Ademas de los fondos diversificados, estos inversores también pueden
considerar estrategias de gestor Unico en hedge funds y mercados privados que
les permitan ajustar sus exposiciones a sus principales objetivos financieros, sea
este un ingreso, la creacion de capital a largo plazo o una combinacion diversifi-
cada de ambos.

Por qué tiene sentido invertir en los cuatro pilares

No creemos que los inversores pueden permitirse el lujo de adoptar una estrategia
de inversién que implique elegir de manera excluyente entre una opciéon u otra al
seleccionar los componentes fundamentales para construir su cartera. El cambio
tecnoldgico, la concentracion de la cartera, los cambios en las expectativas de
tasas de interés y la incertidumbre geopolitica nos exigen pensar sobre las pers-
pectivas globales en funcién de escenarios, no de trayectorias lineales. Con tan
solo invertir en estos componentes |os inversores pueden posicionarse de la forma
mas eficaz para el escenario de base que prevé un aterrizaje suave, asi como para
escenarios alcistas y bajistas.

Invertir en los cuatro pilares también puede ayudar a los inversores a controlar la
tension entre disefar carteras a largo plazo y transitar la dindmica del mercado a
corto plazo. Por ejemplo, los atractivos precios relativos de las acciones internacio-
nales y de pequefia capitalizacion pueden ayudar a contrarrestar el alto precio
aparente de las acciones tecnolégicas estadounidenses de megacapitalizacion.
Invertir en suficientes bonos de alta calidad puede ayudar a amortiguar los cam-
bios bruscos en la cartera provocados por las acciones mas sensibles al creci-
miento. Una asignacién a inversiones alternativas puede ayudar a suavizar las
rentabilidades de la cartera, en especial en los afios que se caracterizan por altas
correlaciones entre bonos y acciones.

Mark Haefele
Chief Investment Officer
Global Wealth Management
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Mensajes importantes

Gestionar la Prevemos que las tasas de interés reales desciendan en 2024. Esto significa que el efectivo ird generando rentabilida-

liquidez des cada vez mas bajas, creando asf un riesgo para los inversores que no se aseguren rentabilidades hoy. Fuera del
efectivo y los fondos del mercado monetario, los inversores deben diversificar su estrategia de liquidez mediante la
combinacion de depdsitos a plazo fijo, estrategias escalonadas de bonos y estrategias de inversiones estructuradas
para cubrir las retiradas de capital previstas de la cartera para los préximos cinco afos.

Comprar La calidad es fundamental. En la renta fija, los bonos de calidad ofrecen rendimientos atractivos y deben ofrecer

calidad revalorizacion del capital si el crecimiento econémico se desacelera y la inflacién sigue cayendo, como se prevé. La

exposicion activa y diversificada a bonos puede ayudar a mitigar riesgos especificos y permitir que los inversores
materialicen plenamente el potencial de rentabilidad de esta clase de activos. Entre las acciones, creemos que las
empresas de calidad con balances sélidos, alta rentabilidad y exposiciéon a corrientes resilientes de beneficios siguen
estando bien posicionadas para generar resultados, en especial si el crecimiento se desacelera.

Optimizar la
exposicion
tecnolégica

La revolucion de la IA ha llegado para quedarse y la rentabilidad futura de los inversores depende en gran medida
de su nivel de exposicion al sector tecnolégico. Creemos que los inversores no pueden permitirse el lujo de tener
una inversion insuficiente o por debajo de lo éptimo, ya que prevemos un crecimiento rapido de los beneficios y
creemos que las grandes empresas seran alin mas grandes. De igual modo, los inversores deben cuidarse de la
concentracién y la sobreexposicion. A modo de guia, las Siete Magnificas y la tecnologia de la informacion repre-
sentan el 18% y el 24% del indice MSCI All-Country, respectivamente. Las soluciones estructuradas y diversifica-
das pueden ayudar a los inversores a obtener mas exposicion mitigando, al mismo tiempo, los riesgos de caida, y
también identificamos varias oportunidades de diversificacion para inversores que buscan controlar los riesgos de
concentraciéon en el sector tecnolégico estadounidense.

Anticiparse al
escenario «ideal»

Los inversores deben prepararse para una posible expansion del recorrido alcista del mercado de renta variable, lo
gue podria materializarse mediante una combinacién de recortes de tasas de la Fed, un crecimiento aun robusto y
un descenso de la inflacién. Esperamos que las acciones estadounidenses y europeas de pequena capitalizacién,
acciones suizas selectas de capitalizacion media y acciones de mercados emergentes y frontera se beneficien de este
escenario debido a su sensibilidad a las tasas de interés y sus bajas valoraciones. La exposicion elevada a acciones de
pequena capitalizacion en estrategias comprometidas con los factores ESG y en tematicas seleccionadas de inversion
a largo plazo también podria ser favorable.

Aprovechar el
potencial alcista
y protegerse del
riesgo bajista

La baja volatilidad del mercado de renta variable y los altos rendimientos de los bonos se conjugan para hacer de
este un momento propicio para considerar estrategias que permitan a los inversores aprovechar el potencial alcista
del mercado y protegerse, al mismo tiempo, de los riesgos bajistas. Estas pueden ser formas particularmente eficaces
de invertir en mercados que tienen riesgos bajistas pero también ofrecen un alto potencial alcista, como es el caso
del sector tecnolégico y de China. En lineas mas generales, creemos que los inversores pueden mitigar los riesgos
bajistas de la cartera aumentando la exposicién al oro y al petroleo (que podrian subir con fuerza en caso de turbu-
lencias geopoliticas) y hedge funds macro (que histéricamente han generado rentabilidades sistematicas en épocas
de turbulencia en los mercados de bonos).

Negociar dentro
de rangos en
divisas y
materias primas

Prevemos que la mayoria de los principales pares de monedas contintien negocidndose en los préximos meses den-
tro de los rangos establecidos, creando oportunidades para que los inversores obtengan ingresos adicionales al
«negociar dentro del rango». Entre las excepciones se incluyen el franco suizo, para el cual prevemos debilidad a
corto plazo debido a la tasa de inflacion inferior a lo esperado, y el délar australiano y yen japonés, para los cuales
prevemos una revalorizacién provocada por una politica monetaria de endurecimiento relativo. Mientras tanto, espe-
ramos que los precios del petréleo fluctiien en el rango de 80 USD y 90 USD por barril en 2024, creando oportuni-
dades para que los inversores negocien dentro del rango.

Diversificar con
crédito alternativo

La elevada dispersion dentro del universo de crédito de alta rentabilidad genera oportunidades para que los gestores
de hedge funds especializados en crédito tengan buenas rentabilidades. Este es un entorno favorable para diversas
estrategias de crédito, incluidas arbitraje de crédito y deuda distressed. También identificamos oportunidades en
arbitraje convertible, una estrategia que esperamos genere mas oportunidades a medida que las empresas refinan-
cian la deuda al vencimiento.

Captar crecimiento
con los mercados
privados

(no cotizados)

Un mundo nuevo seré testigo de inversiones significativas en atencién sanitaria, digitalizacién y energia. Esto habra
de crear oportunidades significativas para que los gestores de mercados privados proporcionen capital o deuda a
empresas en diferentes fases de su ciclo vital. Para los inversores, los mercados no cotizados ofrecen un potencial
atractivo de rentabilidades y oportunidades diferenciadas, a expensas de una menor liquidez. También pueden ser
un vehiculo eficaz para los inversores interesados en impulsar un cambio positivo a través del impacto y la
sostenibilidad.
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Cuatro cosas que no pueden faltar en una gran cartera

Previsiones globales

Economia
PIB real, interanual, en % Inflacion (IPC promedio), interanual, en %

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E
EE.UU. 2,5 1,6 1,6 EE.UU. 4.1 3,0 2,2
Canada 1.1 0,2 1,3 Canada 3,9 2,5 2,1
Japén 1,9 0,3 1,1 Japén 3,3 1,9 1,6
Zona euro 0,5 0,6 1,2 Zona euro 5,4 2,3 2,1
Reino Unido 0,1 0,6 1,5 Reino Unido 7.3 2,7 2,1
Suiza 0,7 1,2 1,5 Suiza 2,1 1,4 1,4
Australia 2,0 1,5 2,1 Australia 5,6 3,4 3,1
China 52 4.6 4.6 China 0,2 0,8 1,6
India 7,3 6,2 6,2 India 5,3 4,5 4,5
ME 4,5 4,0 4,3 ME 7,5 8,3 5,1
Mundo 3,2 2,8 3,1 Mundo 6,2 5,8 3,8

Fuente: Bloomberg, UBS, a 21 de febrero de 2024. Ultimos pronésticos disponibles en la publicacién Global forecasts, con periodicidad semanal.

Clases de activos

Contado Dic-24 Contado Dic-24
Acciones Rendimientos a 2 aios, en %
S&P 500 4.982 5.200 Bonos del gobierno de EE.UU. a 467 325
Eurostoxx 50 4.775 4.900 2 anos USD ' '
FTSE 100 7.663 7.780 B?nos del gobierno alemén a 2 585 200
SMI 11.429 11.640 anos EUR
MSCI Asia ex-Japan 638 685 Bonos del gobierno britanico a 4,61 3,50
: —————=— 2 afios GBP ' '
MSCI China 54 59 . .
- E— Bonos del gobierno suizo a 2
Topix 2.627 2.680 afios CHF 1,01 0,70
MSCI EM 1021 1100 Bonos del gobierno japonés a 2 015 025
MSCI AC World 903 940 afos JPY ' '
Divisas Rendimientos a 10 aiios, en %
EURUSD 1,08 1,12 i .Uu.
Bono-s del gobierno de EE.UU. a 4,32 3,50
GBPUSD 1,26 1,3 10 anos USD
B I i lema
USDCHF 0,88 0,87 ono~s del gobierno aleman a 2 45 225
USDCAD 1,35 1,31 10 arfios EUR
AUDUSD 0,66 0,72 Bonos del gobierno britanico a 410 350
EURCHF 0,95 0,97 10 afios GBP
NZDUSD 0,62 0,62 B?nos del gobierno suizo a 10 0,85 0,70
USDJPY 150 140 anosCHF ,
USDCNY 719 715 Bono~s del gobierno japonés a 0,72 0,80
10 anos JPY

Materias primas
Brent (USD/bbl) 83 82
Oro (USD/onza) 2.022 2.250

Fuente: Bloomberg, UBS, a 21 de febrero de 2024. Ultimos pronésticos disponibles en la publicacion Global forecasts, con periodicidad semanal.
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Aviso legal

Activos no tradicionales

Las clases de activos no tradicionales son inversiones alternativas que incluyen hedge funds, private equity, activos
inmobiliarios y futuros gestionados (colectivamente, inversiones alternativas). Las participaciones de fondos de inversiones
alternativas se venden solo a inversores cualificados y Unicamente por medio de documentos de oferta que incluyen informacion sobre
los riesgos, el rendimiento y los 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 inversion colectiva y no estan
sujetas a los mismos requisitos normativos que los fondos de inversién 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
inversién especulativa que pueden incrementar el riesgo de perder la inversion; (4) son inversiones iliquidas a largo plazo, generalmente
no existe un mercado secundario para las participaciones de un fondo y no se espera que surja ninguna; (5) las participaciones de los
fondos de inversion alternativa suelen ser participaciones iliquidas y su transferencia esta sujeta a restricciones; (6) puede que no exista
el requisito de proporcionar periédicamente informacion sobre precios o valoracion a los inversores; (7) generalmente implican
estrategias fiscales complejas y puede haber retrasos en la distribucion 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.

Las participaciones en los fondos de inversiones alternativas no son depdsitos 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 Corporacién Federal de Seguros de Depdésitos, la Reserva Federal
ni por ninguin otro organismo 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 disposicién de hacerlo
durante un periodo de tiempo prolongado; asimismo, deberian 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
estas estrategias:

¢ Riesgos de hedge funds: existen riesgos especificamente asociados a la inversion en hedge funds que pueden incluir riesgos
relacionados con la inversién en ventas a corto, opciones, titulos de pequefa 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 importantes.

e Activos inmobiliarios: 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 legislacion tributaria federal.

e Private equity: existen riesgos especificamente asociados a la inversion en private equity. Pueden solicitarse aportaciones de capital
con poca antelacion y el hecho de no responder a dichos requerimientos puede tener consecuencias negativas importantes,
incluyendo, entre otras, la pérdida total de la inversion.

e Riesgo cambiario/de divisas: los inversores en valores de emisores situados fuera de Estados Unidos deben tener en cuenta que,
incluso en el caso de los valores denominados en dolares estadounidenses, las variaciones del tipo de cambio entre el doélar
estadounidense y la moneda «nacional» del emisor pueden tener efectos inesperados en el valor de mercado y la liquidez de esos
valores. Estos valores también podrian verse afectados por otros riesgos (tales como cambios politicos, econédmicos o normativos)
gue un inversor estadounidense podria no conocer con facilidad.
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Implementacion de la asignacion de activos

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

los tipos de cartera y objetivos.

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

Nuestras preferencias tacticas por clases de activos

@ Activos mas preferidos

* Renta fija

* TIPS

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

e Titulos respaldados por hipotecas comerciales de EE. UU.

* Bonos corporativos estadounidenses con grado de
inversion

* Acciones estadounidenses de pequefa capitalizacion

* Acciones de mercados emergentes

* Petréleo

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

Guia de implementacion

Los datos publicados en los primeros meses de 2024 contintan
demostrando una economia estadounidense resiliente, ya que el
PIB del cuarto trimestre de 2023 creci6 3,3%, una cifra superior
al 2% estimado por los economistas. La inflacion ha mantenido
una solidez similar, ya que el IPC subyacente de enero se situé
en 3,9%, por encima de las previsiones de 3,7%. Esta tensién
entre el crecimiento resiliente y las presiones inflacionarias,
mientras la Fed se prepara par recortar las tasas, posiblemente
genere episodios de volatilidad en los mercados en los préximos
meses. Un dato representativo de esta dicotomia es el rendi-
miento de los bonos del Tesoro a 10 afios que trepé mas de 40
p.b. en lo que va de febrero pues las previsiones de los merca-
dos han vuelto a posponer el inicio de los recortes de tipos.

La impresionante resiliencia de la economia confirma nuestra
previsién de un aterrizaje suave y que no habra recesion en los
préximos 12 meses. Ahora que la inflacién se sitta por debajo
del crecimiento de los salarios, el ingreso real se esta recupe-
rando con implicaciones favorables para el consumo. Asimismo,
los sectores de manufactura y de vivienda—dos de los mas sensi-
bles a la evolucién de las tasas de interés en la economia—posi-
blemente ya hayan experimentado minimos del ciclo. Aun asi,
tras la solidez reciente, el crecimiento probablemente se modere
hacia la tendencia mas avanzado el afio a medida que comience
a disminuir el viento de cola aportado por la flexibilizacién de las
condiciones financieras que comenzd en el cuatro trimestre. Las
tendencias de la inflacién, como en los alquileres, indican que las
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mediciones de la inflacién subyacente contintan acercandose al
2%. Aunque el crecimiento del empleo se mantiene muy firme,
el incremento salarial continda moderandose. En vista de que el
crecimiento podria moderarse y mantenerse las politicas moneta-
rias restrictivas, la inflacion dificilmente se reacelere.

De cara al futuro, esperamos que la Fed comience a recortar los
tipos en la reunién del FOMC de junio, en la medida en que los
datos econdmicos recibidos continden confirmando una activi-
dad econdmica positiva, pero desacelerada, sin fuertes aumen-
tos del desempleo. Los comentarios recientes de los funcionarios
de la Fed expresaron que esperan que las tasas se mantengan
en los niveles restrictivos actuales durante algunos meses, lo que
les permite mds opciones en cuanto al momento y magnitud
que tenga el ciclo de recortes de tasas. Esperamos tres recortes
de tipos de 25 p.b. en 2024, que es congruente con las expec-
tativas de la Reserva Federal y los precios del mercado.

En vista de nuestra previsién macroecondémica de aterrizaje
suave, mantenemos a los bonos en la categoria de mas prefe-
ridos y una vision neutral de las acciones. Mantenemos nuestra
previsién de un rendimiento del 3,5% para los bonos del Tesoro
a 10 anos para fines de afo, pero advertimos que, a corto
plazo, el rendimiento posiblemente oscile en un rango de entre
3,8% y 4,3% pues los mercados se negocian en torno a los
datos econdmicos dados a conocer y todo posible cambio en la
funcion de reaccién de la Fed. Tras un 2023 sélido, creemos que
las rentabilidades de las acciones estadounidenses serdn mas
moderadas durante el resto de 2024. Para fin de afno, prevemos
que el S&P 500 se sitle en 5200, lo que implica rentabilidades
de un digito medio respecto del nivel actual. Tras una recesion
moderada de los beneficios el afo pasado, prevemos un creci-
miento de los beneficios del orden del 9% para todo el afo.

Entre las acciones, mantenemos nuestras preferencias regio-
nales, donde los mercados emergentes estan entre los mas
preferidos. Dentro de las acciones estadounidenses, tenemos
una vision neutral del valor frente al crecimiento y una prefe-
rencia relativa por las acciones de pequefa capitalizacion res-
pecto de las de gran capitalizacién. Si bien esperamos que las
acciones de pequefia capitalizacién tengan buenos resultados
en nuestro escenario de base, consideramos que es especial-
mente adecuado para inversores que anticipan un escenario
«ideal». En este escenario alcista, una actividad econémica
robusta, combinada con mas recortes de tipos de la Fed debido
a una desinflacion mas répida de lo que descuenta el mercado,
deberia de impulsar las rentabilidades de la renta variable, en
mayor medida para los segmentos del mercado con mas alta



beta. Asimismo, el descuento relativo de valoracién que tienen
las acciones de pequefa capitalizacion respecto de las de gran
capitalizacion es el méas grande en afios, lo que constituye una
proteccion en caso de desviaciones de la valoracién que puedan
producirse en adelante.

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

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

Este mes realizamos una serie de cambios en nuestras prefe-
rencias sectoriales dentro de las acciones estadounidenses.
Elevamos los sectores industrial y de salud, de neutral a mas
preferidas. La salud es nuestro sector defensivo preferido debido
a un mayor crecimiento de los beneficios en relaciéon con otros
sectores defensivos. El sector industrial probablemente se bene-
ficie del crecimiento econémico resiliente, una mayor confianza
del sector de manufactura, el hecho de haber pasado el punto
mas bajo de la actividad ciclica y mas vientos de cola en torno a
la reindustrializacion de la actividad econémica estadounidense.
Este mes también rebajamos a los sectores de consumo basico y
de energia, de mas preferidos a neutral. A medida que se enfria
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la inflacién, las empresas pierden poder de fijacion de precios,
lo que impactara en las empresas de consumo basico, las que
también consideramos sobrevaloradas. Si bien el mercado de
petroleo tiene una leve insuficiencia de produccién y reservas,
una produccién superior a la esperada sigue siendo un riesgo y
modificamos nuestra visién del sector a neutral. Por lo demas,
mantenemos al sector de tecnologia de informacién de Estados
Unidos como activo mas preferido y a los sectores inmobiliario y
de servicios publicos, entre los menos preferidos.

Nos sigue gustando el sector tecnolédgico de EE.UU., el cual

ha crecido considerablemente en el dltimo afio. Dado que la
revolucion de IA es un hecho, los resultados futuros de los inver-
sores posiblemente dependa de su nivel de exposicion al sector
tecnolégico. Por ese motivo, recomendamos a los inversores
optimizar su exposicidn para garantizar que tengan una exposi-
cién adecuada al sector en su conjunto, si bien deben también
evitar los peligros de la concentracion excesiva. Si bien las Siete
Magnificas ya representan el 18% del mercado accionario glo-
bal (segun el MSCI ACWI), esperamos que estas sigan creciendo
debido al rapido aumento de los beneficios que experimentaran
los lideres en el 4rea de IA.

Mas alla de los mercados cotizados, seguimos aconsejando que
los inversores capten el crecimiento en los mercados priva-
dos (no cotizados). Nuestro futuro probablemente sea testigo
de inversiones significativas en salud, digitalizacién y eficiencia
energética. Sin embargo, debido a los altos niveles de endeu-
damiento de los gobiernos, el gasto publico en innovacion
probablemente sea limitado. Los gestores de mercados privados
tendran un papel importante que desempefiar por su capacidad
para proporcionar capital o deuda a las empresas en diferentes
etapas de su ciclo de vida. Por otra parte, en vista de que la
mayoria de las empresas en Estados Unidos no cotizan en bolsa,
el acceso a mercados privados es fundamental para lograr una
mejor diversificacion de la cartera y mejorar las rentabilidades
ajustadas por el riesgo a largo plazo.



Nuestras preferencias

Menos Mas
preferidos preferidos

Efectivo

Renta fija

Titulos del gobierno de EE.UU.

Titulos del gobierno de EE.UU. corto plazo

Titulos del gobierno de EE.UU. mediano plazo

Titulos del gobierno de EE.UU. largo plazo

TIPS

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

Bonos municipales de EE.UU.

Bonos corporativos con grado de inversién de EE.UU.

Bonos de alta rentabilidad de EE.UU.

Préstamos sénior

Acciones preferentes

Titulos respaldados por hipotecas comerciales (CMBS)

Bonos de ME en divisas fuertes

Bonos de ME en divisas locales

Renta variable

Renta variable de EE.UU.

Valores gran cap. EE.UU. e

Acciones de crecimiento EE. UU.

Acciones de valor EE. UU.

Acciones de mediana capitalizacion de EE.UU.

Acciones de pequena capitalizacién de EE.UU.

Mercados desarrollados internacionales

Reino Unido ()

Zona euro

Japén

Australia

Mercados emergentes

Otros

Materias primas

Oro

Petroleo

MLP (Soc. Resp. Limitada cotizadas)

REIT de EE.UU.

Nota: Ver las explicaciones sobre clases de activos en el Apéndice. Los cambios se basan en el cuadro de recomendaciones de clases de activos estadouni-
denses que se encuentra en la publicacion UBS House View Extended , publicada el 22 febrero de 2024.

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

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

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

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

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

Mark Haefele (Presidente)
Solita Marcelli

Paul Donovan

Tan Min Lan

Themis Themistocleous
Bruno Marxer (*)

Adrian Zuercher

Mark Andersen

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

Comité de Estrategia de Inversion de Estados Unidos:

Solita Marcelli

Jason Draho (presidente)
Leslie Falconio

David Lefkowitz

Brian Rose

Daniel Scansaroli

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

Declaracion preventiva con respecto a las declaraciones anticipadas

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

Explicaciones sobre las clases de activos

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

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

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

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

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

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

Inversiones en mercados emergentes

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

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

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

Activos no tradicionales

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

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

Ademas de los riesgos que se aplican a las inversiones alternativas en general, a continuacién se especifican riesgos adicionales relacionados con una
inversién en las siguientes estrategias:

Riesgo de Hedge Fund: existen riesgos especificamente asociados con la inversién en fondos hedge funds, que pueden incluir riesgos asociados
con la inversién en ventas al descubierto, opciones, acciones de pequefa capitalizacion, “bonos basura”, derivados, titulos depreciados, titulos no
estadounidenses e inversiones sin liquidez.

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

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

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

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

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

Analisis de inversion genérico — Informacion sobre riesgos:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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