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¢ Eltemor a quedarse fuera, el lanzamiento de nuevos

vehiculos de inversion que han mejorado la
accesibilidad y la liquidez, asf como las expectativas
de mayor claridad regulatoria en EE.UU., han llevado
a muchos inversionistas a considerar el papel de las
criptomonedas dentro de un marco de asignacion
estratégica de activos.

Si la Ley CLARITY, cuyo objetivo es establecer un
marco regulatorio para los activos digitales en
EE.UU., llega a promulgarse, podria producirse una
adopcién mas generalizada de los activos digitales.
Sin embargo, en la actualidad consideramos que la
adopcién amplia de criptomonedas en un contexto
de asignacion estratégica de activos es prematura.
En su lugar, los inversionistas deberian priorizar las
asignaciones a clases de activo establecidas para la
diversificacion de la cartera a largo plazo.

Tras los buenos resultados de los ultimos anos, las
asignaciones a criptomonedas [1] habrian mejorado
historicamente el perfil de riesgo-rentabilidad de
una cartera 60/40 de renta variable/renta fija. No
obstante, la alta volatilidad, un historial limitado y el
posible efecto de sesgo de supervivencia sugieren
que los inversionistas deben abordar tanto el analisis
histérico como las asignaciones estratégicas a
criptomoendas con cautela.

Los inversionistas que consideren que las
criptomonedas tienen el potencial de evolucionar
hasta convertirse en una clase de activo madura (es
decir, con casos de uso mas establecidos en el
mundo real o en la inversién, menor volatilidad y
correlaciones mas estables) deberian ver las
criptomonedas como una inversiéon satélite dentro
de un marco de nucleo-satélite. En el contexto de las
inversiones satélite, consideramos que ninguna
posicion individual deberia tener el potencial de
modificar de manera sustancial el rendimiento
global de la cartera ni alterar significativamente el
perfil de riesgo previsto por el inversionista.

[1] Los términos «criptomonedas» y «tokens
criptograficos» se usan aqui de manera
intercambiable para describir tanto monedas como
tokens criptograficos, con fines de conveniencia y
simplicidad.
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En los ultimos afos, las criptomonedas se han convertido en
un elemento destacado del panorama financiero, y algunas
han experimentado incrementos significativos en su precio.
A medida que los precios han aumentado, las
criptomonedas han pasado de ser innovaciones de nicho a
instrumentos financieros que han captado la atencién de
inversionistas, instituciones y reguladores en todo el mundo.
Bitcoin, por ejemplo, actualmente posee una capitalizacion
de mercado cercana al 4% de la del S&P 500 (Fig. 1). Para
efectos de comparacion, NVIDIA (actualmente la mayor
empresa del indice) representa alrededor del 8%.

Los enfoques regulatorios hacia las criptomonedas han
variado considerablemente entre jurisdicciones a lo largo de
los afnos. Sin embargo, si se aprueba, la Ley de Claridad del
Mercado Digital de EE.UU. (CLARITY Act) se perfila como un
desarrollo significativo que podria impulsar una adopcién
mas amplia de las criptomonedas por parte de inversionistas.
Bajo esta ley, los activos digitales serian evaluados en
funcién de factores como la descentralizacion, la
gobernanza y la existencia (o ausencia) de una entidad
central que ejerza control. Las criptomonedas que operan en
una red descentralizada y que no son emitidas ni
gestionadas por una sola organizaciéon, como Bitcoin y
Ethereum, se considerarfan materias primas. Una vez
ratificada, consideramos que esta ley podria ayudar a
eliminar ambiglUedades para inversionistas, instituciones y
proveedores de servicios sobre cémo se regulan las
criptomonedas y activos similares en EE.UU., ademas de
proporcionar un entorno legal mas estable para la
innovacion y la inversion en el &mbito de los activos digitales.

Para los inversionistas privados, la creciente sensacion de
permanencia de los tokens criptograficos en el panorama
financiero naturalmente conduce a preguntas sobre el papel
que los criptoactivos pueden o deben jugar en el contexto
de una asignacion estratégica de activos (SAA) a largo plazo.

El efecto histérico de las criptomonedas en la relacién
riesgo-rentabilidad de una cartera

La historia puede ayudarnos a analizar el posible efecto en
la relacion riesgo-rentabilidad de anadir distintas clases de
activo a una cartera de inversion. Para analizar el impacto de
anadir criptomonedas a una cartera, consideramos el efecto
de afiadir Bitcoin, Ethereum y Ripple como una canasta de
criptomonedas  ponderada por igual y reequilibrada
mensualmente (en lo sucesivo, «criptocanasta).

Esta seleccidn representa las tres criptomonedas principales
por capitalizacion de mercado y mas del 80% de la
capitalizacion total del mercado cripto al momento de la
redaccion (excluyendo las stablecoins).

La Figura 2 muestra el impacto histérico de incorporar la
criptocanasta en una cartera 60/40 invertida en acciones
estadounidenses (MSCI USA) y bonos corporativos
estadounidenses (Bloomberg US Intermediate Corp). En
parte gracias a sus rendimientos muy altos y a las
correlaciones negativas o cercanas a cero que las
criptomonedas tuvieron con otros activos en sus primeras
etapas, incluir una asignacion a la criptocanasta habria
mejorado la rentabilidad ajustada al riesgo de la cartera
60/40.

Figura 1: Capitalizacién bursatil de Bitcoin en
relacion con el S&P 500
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UBS CIO, Bloomberg, febrero de 2025.

Figura 2: Efecto de afadir una asignacion a

criptomonedas a una cartera tradicional 60/40
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Basado en datos mensuales de enero de 2017 a febrero de 2025.

Nota: El grafico muestra la rentabilidad y volatilidad histéricas de una
cartera 60/40 de renta variable y renta fija con distintos niveles de
asignacion a una criptocanasta compuesta por Bitcoin, Ethereum y Ripple.
El rendimiento pasado no es garantia de resultados futuros.

Razones para tratar el analisis historico con cautela

A pesar del aparente potencial de las criptomonedas para
mejorar el perfil riesgo-rentabilidad de una cartera con base
en su rendimiento histérico, existen diversas razones para
tratar tanto las criptomonedas en si como al analisis histérico
con cautela:
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1. Volatilidad excepcionalmente alta

Las criptomonedas se ubican en el extremo mas arriesgado
del espectro riesgo-rentabilidad y han experimentado una
volatilidad extrema (Fig. 3). Esta volatilidad puede provocar
fluctuaciones bruscas en la cartera, lo que representa retos
para la gestion del riesgo y la tolerancia al riesgo de los
inversionistas.

En nuestro analisis histérico, no incluimos asignaciones a
criptomonedas superiores al 3%, ya que, si bien estas
podrian haber mejorado las métricas de riesgo-rentabilidad
de la cartera (p. €. el ratio de Sharpe o el ratio de
informacion), habrian incrementado considerablemente el
riesgo absoluto de la cartera, dificultando la comparacion
directa.

el rendimiento de Bitcoin, Ethereum y Ripple, estan
seleccionando una muestra representativa de las
criptomonedas o simplemente eligiendo, con la ventaja de
la retrospectiva, los tres proyectos mas exitosos, ignorando
miles de monedas que fracasaron.

Existen ejemplos claros de tokens criptograficos de gran
capitalizacion que colapsaron, como LUNA de Terra, que
alguna vez tuvo una capitalizacién de mercado superior a
40.000 millones de USD. Su fracaso, provocado por la
ruptura de su stablecoin algoritmica, puso de manifiesto los
riesgos  sistémicos 'y las vulnerabilidades de los
criptoproyectos. De los criptoproyectos que fueron
terminados en los ultimos cinco anos, mas de 1,8 millones
fallaron solo en los primeros cuatro meses de 2025 (Fig. 4).

Figura 3: Rentabilidad y volatilidad anualizadas de
diferentes activos
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Basado en datos mensuales de enero de 2017 a febrero de 2025. Ripple
tuvo una rentabilidad y una volatilidad anualizadas de 105% y 360%,
respectivamente, y no se incluye en el grafico para facilitar una mejor
visualizacion. El grafico usa como indices de referencia el Bloomberg
Eurodollar AA+ 5-7y, MSCI USA, MSCI AC World, HFRI Fund of Funds
Composite, London Gold Fixing USD, UBS Bloomberg CMCI Composite
Index.

2. Un historial breve

El historial de datos de los tokens criptograficos es muy
limitado, al menos en comparaciéon con otras clases de
activos principales. En clases de activos con un historial mas
largo, resulta mas sencillo identificar la diferencia entre
caracterfsticas estructurales y ciclicas. En el caso de las
criptomonedas, la marcada variabilidad en rentabilidad,
volatilidad y correlaciones durante este periodo dificulta
determinar qué caracteristicas y periodos pueden
extrapolarse de manera confiable hacia el futuro y cudles no.

3. Temores sobre el efecto del sesgo de supervivencia

El historial limitado también plantea otro reto: los
inversionistas no pueden estar seguros de si, al enfocarse en

Figura 4. Numero de criptomonedas fallidas por afio
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UBS CIO, CoinGecko a finales de abril de 2025.

Para ilustrar el posible impacto del sesgo de supervivencia en
nuestro analisis, también examinamos la rentabilidad
ajustada al riesgo de los activos a lo largo de distintos
periodos con diferentes combinaciones de criptomonedas:
solo Bitcoin, la criptocanasta, y —para el periodo de
5 aflos— una canasta secundaria compuesta por Bitcoin
(BTC), Ethereum (ETH) y LUNA (LUNC) (Fig. 5).

El impacto del fracaso de LUNA en el rendimiento queda
claro al comparar ambas canastas (criptocanasta vs. canasta
con LUNA). En el mismo periodo de 5 anos, la criptocanasta
inicial logré un rendimiento de 0,94 por unidad de riesgo,
mientras que la canasta que incluia a LUNA logré un
rendimiento inferior de 0,58 por unidad de riesgo.

4. Perfiles superiores de riesgo-rentabilidad en clases
de activo mas consolidadas

A pesar del sélido rendimiento global de una pequefia
minorfa de las criptomonedas en los ultimos afios, es
relevante senalar que ni Bitcoin ni la criptocanasta superaron
la rentabilidad ajustada al riesgo de otras clases de activos
consolidadas en los subperiodos analizados. Durante el
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periodo de 5 afios, tanto Bitcoin como las criptocanastas
fueron superadas por los fondos de cobertura (1,46) y
capital privado (1,47) en términos de rentabilidad ajustada
al riesgo (véase la Fig. 5).

Creemos que esto subraya el papel fundamental de las
clases de activos mas consolidadas (como el capital privado,
la propiedad inmobiliaria, los fondos de cobertura y el oro)
en la construccion de una cartera solida, junto con el
mantenimiento de una asignacién a deuda publica, crédito
corporativo y renta variable. Estos activos no solo han
proporcionado atractivas rentabilidades ajustadas al riesgo,
sino que también tienen un historial suficientemente largo,
lo que permite a los inversionistas extrapolar futuras
rentabilidades ajustadas al riesgo con mayor confianza.

Figura 5: Rentabilidad ajustada al riesgo de
diferentes activos en distintos periodos de tiempo
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UBS CIO, CoinGecko.

Con base en datos mensuales de abril de 2013 a abril de 2025, excepto en
el caso de capital privado y propiedad inmobiliaria, los cuales reflejan datos
trimestrales de junio de 2013 a marzo de 2025. El gréfico usa como
fndices de referencia Bloomberg US Intermediate Corp., MSCI USA,
Bloomberg Eurodollar AA+ 5-7y, HFRI fund weighted composite, London
Gold Fixing USD, Cambridge Global Private Equity, Cambridge Real Estate.

;Maduraran las criptomonedas hasta convertirse en
una «clase de activo» mas consolidada?

Dadas algunas de las dificultades mencionadas, actualmente
consideramos que la adopcién amplia de las criptomonedas
dentro de un contexto de asignacion estratégica de activos
es prematura, y aconsejamos a los inversionistas priorizar
asignaciones a clases de activo consolidadas para la
diversificacién de la cartera.

Al mismo tiempo, reconocemos que una mayor claridad
regulatoria y los datos que muestran una posible mejora en
el perfil riesgo-rentabilidad de la cartera implican que los
tokens criptograficos no deben simplemente descartarse al
considerar el conjunto de oportunidades de inversion.

A continuacién revisamos algunos de los factores que
podrian  contribuir al desarrollo  adicional de las
criptomonedas en los proximos anos:

1. Casos de uso mas consolidados en el mundo real o
en la inversiéon

En sus inicios, los tokens criptograficos tradicionales
(ademas de las stablecoins) solian denominarse «dinero
digital», lo que ponia de manifiesto la aspiracién a una
alternativa digital a los pagos en en una divisa tradicional.
Sin embargo, a pesar de su creciente popularidad y de
marcos regulatorios mas estrictos, los tokens criptograficos
han tenido dificultades para sustituir a las divisas en
aplicaciones del mundo real.

Aunqgue las transacciones on-chain [2] han aumentado con
el tiempo y la accesibilidad ha mejorado con la introduccién
de cajeros automaticos de criptomonedas (aun muy
limitados en comparacion con la infraestructura bancaria
tradicional), la alta volatilidad frente a las monedas
fiduciarias ha impedido que las criptomonedas sean
ampliamente aceptadas como forma de pago minorista
(Fig. 6). Ademas, las implicaciones fiscales y la irreversibilidad
de las transacciones pueden disuadir a los usuarios y
dificultar su uso cotidiano.

Figura 6: El bitcoin es volatil si se mide en términos
fiduciarios
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UBS CIO, Bloomberg.

Con base en datos mensuales de enero de 2017 a febrero de 2025, con
una volatilidad mensual movil a 1 aflo. Aunque la practica estandar del
sector es usar la volatilidad anualizada, este grafico usa la volatilidad
mensual para facilitar la visualizacion.

[2] Las transacciones on-chain representan la actividad
registrada directamente en la red de cadenas de blogue y no
estan vinculadas de forma 1 a 1 con las transacciones
minoristas en el mundo real.

Mas recientemente, los tokens criptograficos (y
especificamente Bitcoin) han sido comparados con el oro en
un contexto de inversion. Al igual que el oro, Bitcoin carece
de los flujos de caja que ofrecen los activos tradicionales,
tiene una oferta estable y limitada, algunos consideran que
ofrece diversificacion frente a los riesgos de la politica
monetaria y fiscal, y se valora mas alla de lo que implicarian
sus casos de uso practico. El Bitcoin por si solo ya tiene un valor
de mercado cercano al 10% del mercado del oro (Fig. 7).
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Figura 7: Capitalizacion bursatil de Bitcoin en
relacion con el oro
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UBS CIO, Bloomberg, febrero de 2025.

Sin embargo, a diferencia del oro, los tokens criptograficos
tienen aplicaciones practicas mucho mas limitadas (como la
joyeria o los usos industriales del oro). Ademas, aln carecen
de la amplia demanda de bancos centrales e instituciones
que respalda el valor del oro. Su corta existencia también
implica que los inversionistas no pueden estar seguros de
que Bitcoin  muestre de forma consistente un
comportamiento de diversificacion de cartera similar al del
oro en el futuro, es decir, durante un periodo prolongado.
Por lo tanto, consideramos prematuro equiparar Bitcoin y al
oro en el contexto de la construccién de una cartera.

Con el tiempo, sin embargo, es posible que una adopcion
institucional mas amplia de los tokens criptograficos,
potencialmente respaldada por una regulacién favorable,
lleve a que estos activos sean considerados de manera mas
generalizada como una reserva de valor y/o un diversificador
de cartera consolidado.

2. Mayor estabilidad en los indicadores de riesgo y
correlacién

El cambio constante en la volatilidad y los indicadores de
correlacidon representa otro reto para los inversionistas que
analizan el efecto de las asignaciones a criptomonedas en
un contexto de asignacion estratégica de activos.

Inicialmente, tokens como Bitcoin y Ethereum eran
valorados por su baja correlacién con las clases de activo
tradicionales. Sin embargo, en los ultimos afos, su
correlacion con la renta variable, la renta fija y los fondos de
cobertura ha aumentado, potencialmente como resultado
de una adopcién mas generalizada por parte de
inversionistas minoristas e institucionales. Por ejemplo, la
correlacion de las criptomonedas con la renta variable
estadounidense en los ultimos cinco afos ha pasado de -0, 1
a 0,5 (Fig. 8). En la construccion de carteras, una mayor
correlacion reduce el atractivo de una clase de activo como
diversificador.

Figura 8: Ha aumentado la correlacion entre la
criptocanasta y otros activos
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Es alentador que la volatilidad ha ido disminuyendo
progresivamente con el tiempo (Fig. 9). Como comentamos
antes, los niveles de volatilidad extremos hasta ahora han
dificultado que los inversionistas incluyan incluso
asignaciones pequenas a las criptomonedas sin transformar
de manera significativa el perfil de riesgo global de sus
carteras.

Una menor volatilidad y caidas mas moderadas,
demostradas de forma consistente en el tiempo, podrian
ayudar a superar esta barrera para una adopcién mas
generalizada de las criptomonedas. Por supuesto, si la
menor volatilidad también viene acompafnada de menores
rendimientos, esto también podria disminuir el atractivo de
las criptomonedas.

Figura 9: Los indicadores estadisticos de las
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Con base en datos mensuales de enero de 2017 a febrero de 2025, con
volatilidad anualizada mévil a 3 afios. También analizamos los
rendimientos de las criptomonedas, que muestran un patrén decreciente.
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Un historial mas largo que permita a los inversionistas
evaluar el potencial de diversificaciéon de los tokens
criptograficos durante situaciones de mercado o econdmicas
dificiles también podria conducir a una mayor adopcion.

Por ahora, la capacidad de las criptomonedas para
diversificar carteras durante periodos de caidas generales del
mercado parece mas conceptual que comprobada (Fig. 10).
Otras coberturas de cartera tradicionales, como el oro, han
demostrado de forma mas consistente su capacidad de
fortalecer la resiliencia de la cartera durante caidas del
mercado y, en general, han exhibido menores niveles de
volatilidad.

Figura 10: El oro es un diversificador de cartera
mas consolidado que las criptomonedas
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3. El contexto fiscal y macroeconédmico que favorece
al espacio de las criptomonedas

En los Ultimos anos, el aumento de los niveles de deuda
publica y los persistentes déficits fiscales han generado
inquietudes sobre la estabilidad a largo plazo de las
monedas fiduciarias tradicionales. Con una presion
creciente sobre los bancos centrales para reducir las tasas de
interés o respaldar el financiamiento de los déficits, es
probable que mas inversionistas busquen alternativas como
reserva de valor. Algunos criptoactivos pueden ajustarse al
perfil de los activos que los inversionistas preocupados por
la devaluacién de las divisas podrian considerar.

Las correlaciones periddicamente mas altas entre acciones y
bonos también han llevado a que mas inversionistas
intenten identificar activos con fuentes de rendimientos
menos correlacionadas; esta tendencia ha contribuido al
crecimiento de los fondos de cobertura y de los activos de
mercados privados. Si bien las correlaciones de las
criptomonedas con los activos tradicionales han aumentado,
probablemente sigan siendo consideradas una nueva fuente
de diversificacion de cartera.

Ademas, tasas de interés mas bajas en los préximos afios
podrian reducir el costo de oportunidad de mantener activos
sin rendimiento, como las criptomonedas, contribuyendo
aun mas al interés institucional en los activos digitales.
¢(Cudles son los riesgos residuales de las
criptomonedas en general?

Incluso si algunos de los retos actuales se superasen en los
proximos anos, creemos que varios riesgos residuales
seguirdn siendo relevantes para los inversionistas en
criptomonedas en el futuro previsible:

Rendimientos mas bajos: A medida que los mercados de
criptmonedas crezcan 'y maduren, es probable que
disminuyan los extraordinarios rendimientos vistos en los
primeros afos. Si esto se mantiene, podria conducir a una
menor participacion de los inversionistas minoristas actuales,
dejando un posible «vacio» si la mayor demanda
institucional no lo compensa.

Riesgos técnicos: Los inversionistas en criptomonedas
enfrentan una serie de riesgos técnicos que probablemente
no desapareceran. La posibilidad de que la computacion
cuantica derribe la seguridad criptografica es una
preocupaciéon inminente. La dependencia de bolsas o
custodios centralizados introduce puntos de fallo
individuales. El fraude y la manipulacién del mercado
también siguen siendo riesgos persistentes, en especial para
los tokens mas pequefios.

Crisis de confianza en torno a la utilidad: En su corta
historia, las criptomonedas se han visto como herramientas
para pagos, propiedad digital y como un «oro digital». No
obstante, dado su historial limitado, es probable que
persistan interrogantes sobre su verdadera utilidad mas alla
de la especulacién. Esto podria generar crisis de confianza
periédicas.

Costos energéticos: El alto consumo de energfa es un
riesgo para los inversionistas en  criptomonedas,
particularmente para aquellos expuestos a redes de prueba
de trabajo, como Bitcoin. A medida que la actividad minera
se expande, la electricidad requerida para asegurar y validar
transacciones puede conllevar un escrutinio creciente de
reguladores, grupos ambientales y del publico,
especialmente cuando la demanda de electricidad ya esta
aumentando rapidamente debido a otras tendencias, como
la inteligencia artificial. Este escrutinio podria traducirse en
riesgos tangibles, incluyendo restricciones
gubernamentales, impuestos o incluso prohibiciones
directas de la mineria, lo que podria afectar a ciertos tokens.
Para algunos inversionistas institucionales, estos factores
también pueden representar retos ESG (medioambientales,
sociales y de gobernanza).
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Falta de diversificacion dentro del espacio cripto: A
pesar de la proliferacion de numerosos tokens, el
criptomercado sigue estando altamente concentrado, con
Bitcoin y Ethereum dominando la capitalizacion y la liquidez
del mercado. Esta concentraciéon implica que los eventos
adversos que afecten las principales criptomonedas pueden
propagarse rapidamente a todo el sector. Para los
inversionistas, la falta de una diversificacion significativa
dentro de las criptomonedas puede incrementar el riesgo de
cartera y dificultar su adopcion mas amplia.

Conclusién

El continuo buen rendimiento, el lanzamiento de vehiculos
de inversién gue mejoran la liquidez y la accesibilidad, asi
como el desarrollo de marcos regulatorios, han mitigado los
temores iniciales sobre una represién generalizada de las
criptomonedas.  Estos factores también pueden estar
allanando el camino para que las criptomonedas sean
reconocidas mas ampliamente como una clase de activo.

Cuando las criptomonedas desarrollen casos de uso mas
consolidados en el mundo real o en la inversion, tengan
menor volatilidad y correlaciones mas estables, en un
contexto de apoyo por parte de tendencias
macroeconémicas, creemos que los tokens criptograficos si
pueden reclamar una posicién como una clase de activo mas
establecida. Sin embargo, por ahora, consideramos que
estos requisitos en general no se cumplen.

¢Como deberian pensar los inversionistas hoy en
cuanto a las asignaciones a criptomonedas?

Primero, si bien los tokens criptograficos han mostrado
potencial para generar altos rendimientos y mejorar la
relaciéon riesgo-rentabilidad de las carteras, la inmadurez del
mercado y la alta volatilidad indican que la adopcion
generalizada de carteras en un contexto de asignacion
estratégica de activos sigue siendo prematura. Asimismo,
consideramos que las comparaciones directas entre Bitcoin
y el oro también son prematuras, debido a la posicién mas
consolidada del oro en los mercados financieros, sus casos
de uso practicos y su probada capacidad para proteger
carteras durante caidas de mercado. Desde una perspectiva
de construccidon de cartera, alentamos a los inversionistas a
priorizar la diversificacién en clases de activos consolidadas
antes de considerar una asignacion a criptomonedas.

Segundo, los inversionistas que crean que las criptomonedas
pueden superar sus deficiencias y evolucionar hasta convertirse
en una clase de activo establecida pueden considerar tratarlas
como una inversion satélite dentro de un enfoque nucleo-
satélite, manteniendo al mismo tiempo un ndcleo de cartera
equilibrado en activos financieros tradicionales.

Los inversionistas mas conservadores, reacios a soportar
oscilaciones de precios extremas, o mas escépticos sobre el
potencial de desarrollo de la clase de activo, deberian
abstenerse de invertir en tokens criptograficos.
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Apéndice

Informacion sobre riesgos

Las ideas de inversion de la Chief Investment Office («CIO») 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 publicacidn tiene caracter meramente informativo y no debe considerarse una oferta ni una solicitud de oferta para comprar
o vender un producto de inversién ni ningln otro producto especifico. El anélisis incluido no constituye una recomendacion personal
ni tiene en cuenta los objetivos particulares de inversién, las estrategias de inversion, 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 informacion 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 informacién y opinidn, 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 aquf 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. UBS puede usar herramientas de inteligencia artificial («herramientas de IA») para
elaborar este documento. Pero, aunque se usen herramientas de IA, este documento ha sido sometido a revisién humana.

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 propésitos: (i) con fines de valuacién o
contabilidad; (ii) 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 definicién de la asignacion de activos de la cartera o el calculo de las comisiones de rendimiento. Al
recibir este documento y la informacién contenida en él, se considerard que usted declara y garantiza a UBS que no usara este
documento ni confiard 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 inversion, realizar operaciones con instrumentos de inversion
pertinentes aqui indicados en calidad de mandantes o agentes o proporcionar algin otro servicio o tener empleados, que se
desempenen como directivos, ya sea para el emisor, el propio instrumento de inversion o para alguna empresa afiliada comercial o
financieramente a estos emisores. En cualquier momento, las decisiones de inversién (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 valuacion de la inversién e identificar el riesgo al que esté usted expuesto. UBS
usa barreras de informacién para controlar el flujo de informacion existente dentro de una o varias areas 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 inversién no garantiza su rendimiento futuro. Se proporcionara informacién 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 informacién 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 ClIO 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 inversién, el horizonte de inversion, los supuestos del modelo y los métodos de valuacion. Como consecuencia, excepto en el
caso de las previsiones econdmicas (para las cuales pueden colaborar la CIO de UBS y UBS Global Research), las recomendaciones
de inversion, las calificaciones, los objetivos de precios y las valoraciones ofrecidas por cada organizacion de investigacién por
separado pueden diferir o contradecirse. Usted deberfa consultar cada producto de investigacion para conocer los detalles sobre su
metodologia y sistema de calificacion. Es posible que no todos los clientes tengan acceso a todos los productos de cada
organizacién. 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 remuneracién de los analistas no se basa en las ganancias de
banca de inversiéon, ventas y operaciones o de 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
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operaciones con productos propios.

El tratamiento fiscal depende de las circunstancias individuales y puede estar sujeto a cambios en el futuro. UBS no suministra
asesorfa 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 asesorfa financiera o fiscal sobre las repercusiones (incluyendo las
fiscales) de invertir en cualquiera de los productos mencionados en este documento. Este material no podra ser reproducido ni
distribuido sin el consentimiento previo de UBS. Salvo que se acuerde lo contrario por escrito, UBS prohibe expresamente la
distribucién y transmision de este material a terceros por cualquier motivo. UBS no acepta responsabilidad alguna por reclamaciones
o demandas de terceros que se deriven del uso o la distribucion 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 inversidon y publicaciones, asi como sus metodologias de investigacion y
calificacion, visite www.ubs.com/research-methodology. Puede solicitar informacién adicional sobre los autores de esta publicacion
y otras publicaciones de la CIO que se mencionen en este informe, asf como copias de informes anteriores sobre este tema a su
asesor personal.

Informacién 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 inversion y en la construccion
de las carteras. Las estrategias en distintas regiones geogréficas se enfocan en el analisis ESG e incluyen los resultados de diversas
formas. La incorporacién de factores ESG o la consideracion de aspectos relacionados con la inversién sostenible puede restringir la
capacidad de UBS para acceder o proporcionar informacion sobre ciertas oportunidades de inversion que, en otros contextos,
podrian ser adecuadas para los objetivos de inversién 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 publicacién se proporcione a un
gestor patrimonial o consultor financiero externo, UBS prohibe expresamente que cualquiera de ellos lo redistribuya y lo ponga a
disposicion 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 actua
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-disclaiirier-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 seran tratados de
acuerdo con la politica de privacidad de Credit Suisse accesible en su domicilio a través del sitio web oficial de Credit Suisse. UBS
Group AG vy sus filiales pueden procesar sus datos personales basicos (p. ej. datos de contacto como el nombre o la direcciéon de
correo electronico) 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 solicitdandolo a su asesor personal.
Este informe es distribuido por UBS Switzerland AG y autorizado y regulado por la Autoridad Suiza de Supervision 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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