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• La economía de México se ralentizó notablemente 
en 2025, pero la mayor claridad derivada de la 
revisión del T-MEC debería reducir la incertidumbre 
sobre la inversión en 2026. Se espera que el 
aumento del gasto público en infraestructuras y 
la resistencia de las exportaciones manufactureras 
respalden el crecimiento. 

• La inflación está convergiendo gradualmente hacia 
el objetivo del banco central, lo que permite a 
Banxico un modesto margen adicional para relajar 
la política monetaria. 

• La estrategia 2026 del Gobierno indica una mayor 
voluntad de utilizar la política fiscal para fomentar 
la actividad, pero las rigideces estructurales seguirán 
limitando la flexibilidad. 

• El peso mexicano mantiene un perfil ajustado 
al riesgo atractivo. Encontramos una gama de 
oportunidades atractivas en los mercados de renta 
fija del país. La renta variable mexicana debería 
mantenerse relativamente resistente, aunque las 
negociaciones del T-MEC podrían crear volatilidad a 
corto plazo. 

Crecimiento: Esperando la luz verde para el comercio 
entre EE.UU. y México 
La economía de México se ralentizó a lo largo del 
2025 debido a la consolidación fiscal y la cautela en el 
sector privado que pesaron sobre la demanda doméstica 
(Fig. 1). La inversión fue la víctima más destacada (Fig. 
2): La actividad de construcción pública se desaceleró y 
las empresas pausaron proyectos de capital importantes 
mientras esperaban claridad en la política comercial. 

Figure 1 - Confianza a la baja desde 2024 
Índices de confianza empresarial, ajustados estacionalmente, 50+ 
indica optimismo 

Fuente: INEGI, Haver, UBS, a noviembre de 2025 

Este informe ha sido elaborado por UBS Financial Services Inc. (UBS FS), UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V.. Please see 
important disclaimers and disclosures at the end of the document. 
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mayores desembolsos de capital para Pemex y CFE. Tras 

Figure 2 - La inversión ha tomado un segundo un prolongado declive de la construcción pública (Fig. 
4), esperamos que la actividad repunte en 2026 y queplano 
contribuya a estabilizar la formación bruta de capital fijo.Formación bruta de capital fijo e índices de consumo privado, ago-19 

=100 

Figure 4 - Construcción pública en declive 
Índices, 2018 = 100, ajustados estacionalmente 

Fuente: INEGI, UBS, datos de noviembre de 2025 

Esperamos que el crecimiento del PIB termine 2025 
alrededor del 0,5% y acelere hasta aproximadamente un 
1,4% a finales de 2026. Las exportaciones manufactureras 
deberían seguir siendo el principal motor del crecimiento 
(Fig. 3). Los aumentos de las importaciones de bienes 
intermedios sugieren que las empresas están preparándose 
para una producción sostenida, ya que la posición 
arancelaria efectiva de México sigue siendo relativamente 
favorable en comparación con otros países del mundo. En 
última instancia, el ritmo y el momento de la recuperación 
de la inversión dependerán del resultado y la rapidez de la 
revisión del T-MEC. 

Figure 3 - Las exportaciones manufactureras, a la 
cabeza 
1T19 = 100, ajustados estacionalmente, producción en términos 
reales, exportaciones en dólares corrientes 

Fuente: INEGI, UBS, datos de noviembre de 2025 

Fuente: Banco central, INEGI, UBS, a noviembre de 2025 

Es importante destacar que las propuestas de aumentos 
arancelarios sobre una amplia gama de importaciones 

La inversión pública debería suponer un impulso a corto 
plazo. El presupuesto propuesto para 2026 prevé un 
aumento real del 10% en la inversión pública y se centra 
en proyectos ferroviarios y de carreteras, así como en 

Fuente: INEGI, UBS, datos de noviembre de 2025 

Inflación: Elevada, pero convergente 
La inflación general disminuyó a 3,6% anual en octubre, 
mientras que la inflación subyacente permaneció elevada al 
4,3% (Fig. 5). Anticipamos un ligero aumento en la inflación 
a principios de 2026 debido al aumento de los impuestos 
especiales, que se espera que añadan aproximadamente 30 
puntos base a la cifra anual. Sin embargo, esto no debería 
perturbar la tendencia general hacia el objetivo del 3% de 
Banxico. Proyectamos que la inflación general a finales de 
2026 sea del 3,7% interanual. 

Figure 5 - La inflación se acerca al objetivo 
%, datos de inflación interanual 

asiáticas se han dejado formalmente en espera, ya que el 
Congreso extendió el plazo de revisión de la iniciativa. Esto 
elimina una posible fuente adicional de presiones sobre 
los precios en 2026. En cuanto a la inflación subyacente, 
anticipamos caídas significativas en la inflación de los 
alimentos procesados, lo que respalda aún más el panorama 
inflacionario general para 2026. 
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En este contexto, esperamos que Banxico siga recortando 
su tasa: es probable un recorte de 25 puntos básicos en 
diciembre (hasta el 7,0%) seguido de una pausa temporal 
mientras llegan los datos de inflación del primer trimestre. 
Nuestro escenario base sitúa la tasa terminal en el 6,50%, a 
menos que haya una sorpresa inflacionaria más fuerte de lo 
esperado o un shock negativo en las divisas. 

Política fiscal: consolidación gradual con límites 
El presupuesto para 2026 apunta a una consolidación 
fiscal gradual. Después de una drástica reducción déficit 
fiscal desde cerca del 6% a un 4,3% previsto en 2025, 
el Gobierno planea un déficit del 4,1% para 2026 — 
menos ajustado que la orientación anterior, pero destinado 
a equilibrar el apoyo al crecimiento con prudencia fiscal. 

Las rigideces estructurales —pensiones, subsidios y una base 
impositiva reducida— siguen limitando la flexibilidad fiscal 
de México (Fig. 6). El presupuesto asume ganancias de 
recaudación de una mejora en la administración aduanera 
e impuestos especiales más elevados, pero, sin una reforma 
fiscal más amplia, el espacio para maniobrar del gobierno 
sigue siendo limitado. 

Figure 6 - Las pensiones y las subvenciones limitan 
el espacio fiscal 
Promedio de 3 meses de la proporción del gasto programable 
corriente, desestacionalizado, en %. El área sombreada indica las 
administraciones de AMLO y Sheinbaum. 

Fuente: Secretaría de Hacienda, UBS, a noviembre de 2025 

Política comercial estadounidense: el tema del que 
nadie quiere hablar 
Los aranceles estadounidenses no han afectado 
significativamente a las exportaciones, pero han 
ensombrecido la confianza y los planes de inversión. En 
el momento de redactar este informe, México se enfrenta 
actualmente a varios aranceles estadounidenses (Fig. 7), y 
están en curso investigaciones de la Sección 232 en varias 
industrias. 

Figure 7 - Aranceles impuestos actualmente 
*Se está estudiando aumentar este arancel al 30% 

Fuente: Gobierno de los EE.UU., UBS, datos de noviembre de 2025 

El T-MEC sigue siendo la columna vertebral de la integración 
económica de América del Norte. Si las negociaciones 
concluyen rápidamente y el tratado permanece básicamente 
intacto, se espera que la inversión se recupere a lo largo 
de 2026 y hacia 2027. Si las conversaciones se alargan o 
el alcance del tratado cambia sustancialmente, la inversión 
podría mantenerse contenida y los riesgos de crecimiento se 
inclinarían a la baja. 

Desde la perspectiva estadounidense, se espera que las 
negociaciones se centren en reducir los déficits comerciales 
bilaterales ampliando la reindustrialización estadounidense, 
así como asegurarse de que terceros —sobre todo China— 
no puedan usar el T-MEC como una vía de escape para evitar 
los aranceles estadounidenses. 

De manera alentadora, las empresas extranjeras que operan 
en México continúan invirtiendo, como se muestra con 
los fuertes ingresos reinvertidos, que ahora representan 
alrededor del 70% de la inversión directa extranjera (Fig. 8). 
El reto que se nos plantea es atraer nuevas inversiones para 
seguir impulsando el crecimiento económico. 

Figure 8 - Los ingresos reinvertidos impulsan la 
inversión extranjera en México 
Promedio de 4 meses, miles de millones USD 

Fuente: Banco central, UBS, datos de noviembre de 2025 

Reformas institucionales: Un lastre a largo plazo 
sobre la confianza del mercado 
Las reformas institucionales recientes —sobre todo la 
reforma Amparo, que limita la capacidad de los tribunales 
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para suspender actos administrativos— y el rediseño 
del sistema judicial han puesto en duda el sistema de 
contrapoderes institucionales. Si se percibe que estos 
acontecimientos debilitan la independencia judicial con el 
tiempo, podrían influir en las decisiones de inversión, sobre 
todo en sectores regulados que dependen de permisos 
y concesiones. La próxima ronda de elecciones judiciales 
(2027) será seguida de cerca por los inversores, junto con el 
estado de la agenda de reformas más amplio del Gobierno. 

Conclusiones 
Aunque persisten los riesgos, esperamos que el T-MEC 
sea probablemente un pilar central de la integración 
norteamericana, dado los beneficios significativos que 
proporciona a todas las partes. La fecha y el resultado 
de la próxima revisión serán cruciales: una mayor claridad 
debería contribuir a reducir la incertidumbre y mejorar 
gradualmente el entorno de inversión. Para la segunda 
mitad de 2026, esperamos una mayor visibilidad para la 
planificación empresarial, lo que sugiere que México podría 
estar acercándose al final de su actual ciclo de inversión. 

Garantizar la disciplina fiscal, fortalecer el Estado de derecho 
y mantener la estabilidad institucional será esencial para que 
la administración fomente la confianza y posicione al país 
para beneficiarse de la próxima fase de integración regional. 

Implicaciones de inversión 

USD/MXN 
Aunque los recortes de tasa de Banxico han reducido el 
carry del peso, creemos que la divisa sigue ofreciendo un 
atractivo perfil ajustado al riesgo, especialmente porque se 
espera que la próxima relajación de la Fed ofrezca un apoyo 
adicional. La revisión del T-MEC puede generar volatilidad, 
pero el papel de México como proveedor clave de EE.UU. 
debería seguir siendo un ancla estructural para el peso. 
Prevemos que el tipo de cambio USD/MXN se sitúe en 18,4 
en el primer trimestre de 2026, en 18,7 en el segundo 
trimestre, en 18,5 en el tercero y en 18,2 en el cuarto. 

Bonos denominados en USD 
La curva de tasas de interés es una de las más pronunciadas 
de los mercados emergentes, con una o dos rebajas de la 
calificación crediticia soberana ya descontadas. Una rebaja 
«única» por parte de Moody's —que ha mantenido una 
perspectiva negativa desde finales de 2024— podría ayudar 
a disipar la incertidumbre y reforzar la condición de México 
como soberano con grado de inversión, con una calificación 
media de BBB-. Al mismo tiempo, es poco probable que se 
produzca una compresión considerable de los diferenciales, 
dados los riesgos persistentes relacionados con Pemex y una 
estructura presupuestaria rígida. 

En el ámbito empresarial, encontramos una serie 
de inversiones atractivas. Las empresas mexicanas 
que cubrimos son empresas grandes, geográficamente 
diversificadas y bien capitalizadas, con una escala global 

y marcos sólidos de gobierno corporativo. Además, sus 
equipos de gestión han demostrado su capacidad para 
afrontar bien las distintas fases del ciclo económico, así 
como las perturbaciones externas y los cambios políticos. 

Consulte nuestra Lista Semanal de Bonos de Mercados 
Emergentes para recomendaciones de inversión específicas 
en bonos. 

Renta variable (en USD) 
La profunda integración de México en las 
cadenas de suministro estadounidenses ofrece un 
aislamiento significativo frente al creciente proteccionismo, 
especialmente en comparación con las economías 
orientadas a la exportación del norte de Asia y la ASEAN. 
La próxima revisión del T-MEC puede añadir incertidumbre 
a corto plazo, pero los fuertes vínculos de la cadena de 
suministro de México y la composición sectorial —con 
un énfasis en los sectores defensivos— deberían seguir 
fomentando la solidez del mercado de renta variable. 
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Anexo 

Inversiones en mercados emergentes 
Los inversores deben ser conscientes de que los activos de los mercados emergentes (ME) están sujetos, entre otros, a 
posibles riesgos derivados de la volatilidad de las divisas y a cambios bruscos en el costo del capital y en las perspectivas 
de crecimiento económico, así como a riesgos normativos y sociopolíticos, al riesgo derivado de los tipos de interés y a 
un mayor riesgo crediticio. En ocasiones, los activos pueden ser muy poco líquidos, y las condiciones de liquidez pueden 
empeorar de forma repentina. En líneas generales, CIO GWM recomienda únicamente títulos que considera que cumplen 
las normas de inscripción federales de Estados Unidos (art. 12 de la Ley del Mercado de Valores estadounidense de 1934) 
y las normas de inscripción propias de cada estado (conocidas como «leyes de cielo azul»). Los inversores en potencia 
deben ser conscientes de que, en la medida que lo permita la legislación estadounidense, CIO GWM puede recomendar 
de tanto en tanto algunos bonos no inscritos conforme a las leyes federales o estatales sobre valores. Estos bonos pueden 
emitirse en jurisdicciones donde el nivel requerido de información por parte de los emisores no sea tan frecuente o 
exhaustivo como el exigido por el ordenamiento jurídico estadounidense. 
Se aconseja a los inversores interesados en mantener bonos a largo plazo que seleccionen los valores de los estados 
soberanos con las calificaciones crediticias más elevadas (en la franja de grado de inversión). Así se reduce el riesgo 
de que un inversor pueda acabar en posesión de bonos cuyo emisor soberano incurra en impago. Los bonos con una 
calificación inferior al grado de inversión solamente son recomendables para clientes con una tolerancia al riesgo más alta 
que busquen adquirir bonos de mayor rentabilidad durante plazos más cortos. 
Información distribuida por UBS Asesores México, S.A. de C.V. («UBS Asesores»), filial de UBS Switzerland AG constituida 
como asesor de inversión no independiente según la reglamentación mexicana debido a la relación con un banco 
extranjero. UBS Asesores está registrada con el número 30060-001-(14115)-21/06/2016 y está sujeta a la supervisión 
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores («CNBV») exclusivamente en lo relativo a la prestación de i) servicios 
de gestión de carteras, ii) servicios de asesoramiento de inversión en valores, análisis y emisión de recomendaciones 
individuales de inversión y iii) cuestiones relacionadas con la lucha contra el blanqueo de capitales. Esta publicación de 
UBS o cualquier otro material relacionado con ella se dirige únicamente a inversores avanzados o institucionales ubicados 
en México. Los informes de investigación reflejan exclusivamente las opiniones de los analistas encargados de cada 
informe. La retribución del analista o analistas que han elaborado el presente informe es determinada exclusivamente por 
los responsables del departamento de investigación y la alta dirección de cualquier empresa del Grupo UBS a la que dichos 
analistas presten sus servicios. 
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Definiciones de preferencias en las clases de activos globales 

Las preferencias por categorías de activos ofrecen una orientación general para tomar decisiones de inversión. Las 
preferencias reflejan el juicio colectivo de los miembros de la reunión de House View, basándose principalmente en 
evaluaciones de los rendimientos totales esperados de índices de renta variable líquidos y conocidos, escenarios de House 
View y las convicciones de los analistas para los próximos 12 meses. Cabe señalar que la asignación táctica de activos (TAA) 
en nuestras distintas estrategias de inversión puede diferir de estas opiniones debido a factores como el diseño de la cartera, 
la concentración y las limitaciones de endeudamiento. 

Más atractivo: consideramos que esta clase de activo se encuentra entre las más atractivas. Los inversores han de buscar 
oportunidades para aumentar la exposición. 
Atractivo: consideramos que esta clase de activo tiene atractivo. Considerar las oportunidades que ofrece esta clase de 
activo. 
Neutral: no prevemos grandes rentabilidades ni pérdidas. Mantener la exposición a largo plazo. 
No atractivo: consideramos que esta clase de activo carece de atractivo. Considerar oportunidades alternativas. 
Menos atractivo: consideramos que esta clase de activo se encuentra entre las menos atractivas. Buscar otras oportunidades 
más favorables. 

Appendix 

Las opiniones sobre inversiones de UBS Chief Investment Office ("CIO") son elaboradas y publicadas por el negocio Global 
Wealth Management de UBS Switzerland AG (regulada por FINMA en Suiza) o sus filiales ("UBS"), que forman parte de UBS 
Group AG (el «Grupo UBS»). El Grupo UBS incluye a la antigua Credit Suisse AG, sus subsidiarias, sucursales y filiales. Al final 
de este apartado figura una cláusula de exención de responsabilidad adicional relativa a la División de Gestión Patrimonial 
de Credit Suisse. 
Las opiniones de inversión se han preparado de conformidad con requisitos legales diseñados para promover la 
independencia del análisis de inversiones. 
Análisis de inversiones genérico – Información sobre riesgos: 
Esta publicación tiene un fin exclusivamente informativo y no tiene por finalidad constituir una oferta ni promocionar ofertas 
para comprar ni vender ningún producto de inversión ni ningún otro producto específico. El análisis que este documento 
contiene no constituye una recomendación personal ni tiene en cuenta los objetivos de inversión, las estrategias de inversión, 
la situación financiera ni las necesidades particulares de ningún destinatario específico. Se basa en numerosos supuestos. 
Distintos supuestos pueden derivar en resultados sustancialmente diferentes. Algunos servicios y productos están sujetos 
a restricciones legales y no pueden ofrecerse en todo el mundo de manera irrestricta y/o pueden no ser elegibles para 
venderse a todos los inversores. Toda la información y las opiniones expresadas en este documento se obtuvieron de fuentes 
consideradas confiables y de buena fe, pero no se formula ninguna manifestación o garantía, sea expresa o implícita, respecto 
de su exactitud o integridad (con excepción de la información importante relativa a UBS). Toda la información y las opiniones, 
así como los pronósticos, estimaciones y precios de mercado indicados están vigentes a la fecha de este informe y están 
sujetos a modificaciones sin previo aviso. Las opiniones aquí expresadas pueden diferir o contradecir aquellas expresadas 
por otras divisiones o áreas de negocio de UBS, como resultado del uso de supuestos y/o criterios diferentes. UBS puede 
utilizar herramientas de inteligencia artificial («herramientas IA») en la elaboración de este documento. A pesar del uso de 
herramientas IA, este documento ha sido revisado por humanos. 
En ninguna circunstancia se podrá utilizar el presente documento ni ninguna información (incluyendo previsiones, valores, 
índices u otro importe calculado («Valores»)) con ninguno de los siguientes fines: (i) valoración 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 seguimiento de la rentabilidad o el rendimiento 
de un Valor, la definición de la asignación de activos de la cartera o el cómputo de las comisiones de rentabilidad. Al recibir 
este documento y la información, se considerará que usted manifiesta y garantiza a UBS que no utilizará este documento 
ni ninguna otra parte de la información para ninguno de los propósitos mencionados más arriba. UBS y sus consejeros o 
empleados pueden tener derecho en cualquier momento a tomar posiciones largas o cortas en los instrumentos de inversión 
a los que aquí se hace referencia, a realizar operaciones con los instrumentos de inversión pertinentes en calidad de principal 
o agente o a prestar cualquier otro servicio o tener contratados a directivos que actúen en calidad de consejeros del emisor 
o por cuenta de este, del propio instrumento de inversión o de cualquier empresa que mantenga vínculos comerciales 
o financieros con dichos emisores o por cuenta de esta. En cualquier momento, las decisiones de inversión (incluidas las 
relativas a la compra, venta o tenencia de títulos) adoptadas por UBS y sus empleados pueden diferir o ser contrarias a 
las opiniones expresadas en las publicaciones de análisis de UBS. Algunas inversiones pueden no ser realizables de forma 
inmediata, dado que el mercado de dichos valores puede carecer de liquidez y, por tanto, la valoración de la inversión y la 
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identificación del riesgo al que usted está expuesto pueden ser difíciles de cuantificar. UBS utiliza barreras a la información 
para controlar el flujo de información en una o más áreas dentro de UBS, en otras áreas, unidades, divisiones o filiales de 
UBS. La negociación con futuros y opciones no es adecuada para todos los inversores, ya que existe un riesgo sustancial de 
pérdida y algunas pérdidas pueden superar la inversión inicial. Las rentabilidades pasadas de una inversión no suponen una 
referencia de rentabilidades futuras. Se facilitará información adicional previa solicitud. Algunas inversiones pueden estar 
sujetas a caídas importantes y repentinas en su valor y, al hacer efectivas dichas inversiones, es posible que reciba menos 
de lo que invirtió o que tenga que pagar más. Las variaciones en los tipos de cambio pueden tener un efecto negativo 
en el precio, el valor o el rendimiento de una inversión. El(los) analista(s) responsable(s) de la elaboración 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 información de mercado. 
Diferentes áreas, grupos y personal dentro del Grupo UBS pueden elaborar y distribuir productos de análisis independientes 
entre sí. Por ejemplo, las publicaciones de análisis de CIO las elabora UBS Global Wealth Management. UBS Global 
Research lo elabora UBS Investment Bank. Las metodologías de análisis y los sistemas de calificación de cada 
organización de análisis pueden diferir, por ejemplo, en términos de recomendaciones de inversión, horizonte de 
inversión, hipótesis de modelos y métodos de valoración. En consecuencia, a excepción de ciertas previsiones económicas 
(en cuya elaboración UBS CIO y UBS Global Research podrían colaborar), las recomendaciones de inversión, las calificaciones, 
los objetivos de precios y las valoraciones facilitadas por cada una de las organizaciones de análisis pueden ser diferentes o 
desiguales. Usted deberá consultar cada producto de análisis correspondiente para informarse de su metodología y sistema 
de calificaciones. No todos los clientes podrían tener acceso a todos los productos de cada organización. Cada producto de 
análisis se rige por las políticas y procedimientos de la organización que lo elabora. 
La remuneración de los analistas encargados de elaborar este informe la determina exclusivamente el equipo directivo del 
área de análisis y la alta dirección (que no incluye a la banca de inversión). La remuneración de los analistas no se basa en los 
ingresos por banca de inversión, ventas y negociación o negociación principal; sin embargo, la remuneración podría estar 
relacionada con los ingresos del Grupo UBS en su conjunto, del cual forman parte las áreas de banca de inversión, ventas 
y negociación y negociación principal. 
El tratamiento fiscal depende de las circunstancias personales y puede cambiar en el futuro. UBS no ofrece asesoramiento 
jurídico o fiscal y no realiza declaraciones en relación con el tratamiento fiscal de los activos o la rentabilidad de la inversión, ya 
sea con carácter general o en relación con las circunstancias y necesidades específicas del cliente. Por razones de necesidad, 
no podemos tener en cuenta los objetivos de inversión, la situación financiera ni las necesidades específicas de nuestros 
clientes particulares y le recomendamos que busque asesoramiento financiero y/o tributario con respecto a las consecuencias 
(incluidas las tributarias) de invertir en cualquiera de los productos mencionados en el presente. 
Este material no puede reproducirse, ni pueden distribuirse copias sin la autorización previa de UBS. A menos que se acuerde 
por escrito, UBS prohíbe expresamente la distribución y transferencia de este material a terceros por cualquier motivo. UBS 
no acepta responsabilidad alguna por posibles reclamaciones ni demandas presentadas por terceros en relación con el uso 
o la distribución de este material. El presente informe solo puede ser distribuido en las circunstancias permitidas por la ley 
aplicable. Si desea obtener información sobre cómo CIO gestiona los conflictos y mantiene la independencia de sus opiniones 
de inversión y ofertas de publicación, así como de sus metodologías de análisis y calificaciones, visite www.ubs.com/research-
methodology. Usted puede solicitarle a su asesor de clientes cualquier información adicional sobre los autores de esta 
publicación y de otra(s) publicación(es) de CIO a la(s) cual(es) este informe hace referencia, así como copias de cualquier 
informe anterior sobre este tema. 
Información importante sobre Estrategias de Inversión Sostenible: Las estrategias de inversión sostenible tienen como 
objetivo considerar e integrar el análisis de los factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) en el 
proceso de inversión y la construcción de las carteras. Las estrategias en los diferentes mercados geográficos ejecutan el 
análisis ESG e incorporan los hallazgos de diferentes maneras. La incorporación de factores ESG a las consideraciones de 
Inversión sostenible puede inhibir la capacidad de UBS de participar en o asesorar sobre ciertas oportunidades de inversión 
que de otro modo serían congruentes con los objetivos de inversión del Cliente. Las rentabilidades de una cartera que 
incorpora factores ESG o consideraciones de Inversión sostenible pueden ser más altas o más 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 inversión disponibles para tales carteras pueden ser diferentes. 
Gestores de activos externos y consultores financieros externos: En caso de que esta investigación o publicación se 
haga llegar a gestores externos de activos o a consultores financieros externos, UBS prohíbe expresamente que cualquiera 
de ellos distribuya este material a sus clientes o a terceros. 
EE.UU.: Distribuido solamente a personas estadounidenses 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 (Brasil) Corretora de Valores S.A., 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. 
admite la responsabilidad por el contenido de todo informe confeccionado por una filial no estadounidense 
cuando distribuye informes a personas estadounidenses. Todas las operaciones realizadas por una persona 
estadounidense con los títulos-valores mencionados en el presente informe deben ser realizadas a través de 
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un corredor-agente registrado en los EE.UU. y filial de UBS, y no a través de una filial no estadounidense. El 
contenido de este informe no ha sido ni será aprobado por ninguna autoridad de títulos-valores o inversiones 
en los Estados Unidos ni en otro lugar. UBS Financial Services Inc. no actúa en calidad de asesor municipal de 
ninguna entidad municipal ni persona obligada según la definición del Artículo 15B de la Ley de Títulos-valores 
(la «Norma de Asesores Municipales ») y las opiniones o visiones vertidas en el presente no tienen por fin, ni 
constituyen, un asesoramiento según la definición de la citada norma. 
Para obtener información sobre el país, visite ubs.com/cio-country-disclaimer-gr o pida a su asesor financiero completa 
información sobre el riesgo. 
Cláusula de exención de responsabilidad adicional relativa a la División de Gestión Patrimonial de Credit Suisse 
Recibe este documento en calidad de cliente de la División de Gestión Patrimonial de Credit Suisse. Sus datos personales se 
tratarán de conformidad con lo dispuesto en la declaración de privacidad de Credit Suisse, a la que puede acceder desde 
su domicilio a través del sitio web oficial de Credit Suisse. Para ofrecerle los materiales comerciales relacionados con sus 
productos y servicios, UBS Group AG y sus subsidiarias pueden tratar sus datos personales básicos (p. ej., datos de contacto 
como el nombre o la dirección de correo electrónico) hasta que nos informe de que ya no desea recibirlos. Puede optar por 
no recibir estos materiales en cualquier momento informando a su gestor 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 UBS Switzerland AG, entidad autorizada y regulada por la 
Autoridad Suiza de Supervisión de los Mercados Financieros (FINMA). 
Versión C/2025. CIO82652744 
© UBS 2025. El símbolo de la llave y UBS pertenecen a las marcas registradas y no registradas de UBS. Todos los derechos 
reservados. 
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