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Perspectivas para el 2T

Gestionar el riesgo y posicionarse para el futuro

e Lavariedad de posibles desenlaces es amplia, la incerti-
dumbre es alta y el entorno de guerra, inflaciéon y vola-
tilidad es desconcertante.

e Creemos que adoptando un enfoque mesurado y cal-
mado con una mente abierta los inversores pueden
gestionar los riesgos a corto plazo y posicionarse para
el largo plazo.

e Describimos como pueden gestionar los inversores los
riesgos que emanan de la guerra entre Rusia y Ucrania,
la alta inflacién, las subidas de tasas y la volatilidad del
mercado, asi como nuestras reflexiones sobre como
estos factores determinan las perspectivas de inversion
a mas largo plazo y cdmo posicionarse en consonancia.

Nuestras recomendaciones en torno a cdmo pueden
los inversores gestionar los riesgos de cartera deriva-
dos de la guerra entre Rusia y Ucrania, la alta infla-
cion, las subidas de tasas y la volatilidad del mercado:
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Vemos una variedad de formas de cubrir las carteras y
reducir la volatilidad. Seguimos considerando que las mate-
rias primas y los valores de energia son una cobertura efec-
tiva de las carteras, pese a las recientes subidas de los pre-
cios. Los inversores también pueden plantearse ampliar la
exposicion al sector de la atencion sanitaria global y a los
valores de calidad como medio de reducir la volatilidad
general de la renta variable. A corto plazo también creemos
que el USD puede seguir actuando como una cobertura efi-
caz de las carteras.

Adoptar coberturas para
las carteras

Materias primas, incluido el oro
Atencién sanitaria global
Valores de calidad selectos

El USD

Hedge funds

A Y A NN

-

o—————-e

(@) Posicionarse para
la era de la seguridad

La invasién rusa de Ucrania posiblemente tenga importan-
tes consecuencias a mas largo plazo y pensamos que
gobiernos y empresas tienen cada vez mas probabilidades
de dar prioridad a la seguridad y la estabilidad frente a la
eficiencia y los precios. Esto rige para las areas de la ener-
gia, los alimentos, los datos y el clima. Recomendamos a
los inversores que se posicionen para lo que denominamos
la era de la seguridad.

v Seguridad de la energia (tecnologia verde, aire limpio y
reduccion de las emisiones de carbono, eficiencia ener-

v gética)

Seguridad de los alimentos (rentabilidad agricola, revo-

lucién de los alimentos)

Seguridad cibernética

v Exposiciones sostenibles
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Este informe ha sido elaborado por UBS AG London Branch y UBS Switzerland AG. Se ruega leer atentamente el aviso legal importante que figura al final
del documento. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros. Los precios de mercado que se facilitan son precios de cierre en las

principales bolsas respectivas.
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Gestionar unas tasas
y una inflacién mas altas

En 2022, la inflacion ha seguido alcanzando maximos de
varias décadas y la subida de los precios de las materias pri-
mas ha incrementado la presién que sufren los bancos cen-
trales. La Reserva Federal y el Banco Central Europeo han
indicado que elevar las tasas de interés y gestionar la infla-
cion son una prioridad. En los mercados de renta variable,
los sectores de valor en general rinden mas que los de cre-
cimiento a medida que las tasas suben. En renta fija, los
inversores pueden considerar los préstamos sénior de Esta-
dos Unidos, los cuales ofrecen un rendimiento atractivo y
una estructura de tasas variables.

v Préstamos sénior estadounidenses

v Crédito activo

+~ Crédito privado

v Valor global

+ Divisas de paises con politicas monetarias restrictivas

?7\ Transitar
ZX lavolatilidad

La volatilidad probablemente siga siendo alta en las proxi-
mas semanas. Pensamos que los inversores pueden transi-
tar este entorno y reducir los riesgos para el patrimonio a
mas largo plazo de varias formas. Adoptar una estrategia
de Liquidez puede ayudar a reenmarcar las pérdidas de los
activos de riesgo como temporales y, por tanto, reducir el
riesgo de ventas forzadas, mientras que las inversiones
estructuradas o las estrategias dindmicas de asignacion de
activos pueden ayudar a los inversores a gestionar los ries-
gos de caidas a la vez que permanecen en el mercado.

v Estrategia de Liquidez
v Inversiones estructuradas y opciones
v Estrategias dinamicas de asignacion de activos

Diversificar con inversiones
alternativas

Un entorno de subidas de tasas, una inflacion mas alta y
una mayor volatilidad hablan a favor de asegurarse de que
las carteras estén bien diversificadas, incluida la exposicion
a inversiones alternativas. Los hedge funds pueden reducir
la volatilidad general de las carteras si aumentan las corre-
laciones entre las acciones y los bonos, mientras que los
mercados privados, los activos inmobiliarios directos y los
activos reales deberian estar bien posicionados para ayudar
a los inversores a preservar el patrimonio real a largo plazo
si la inflacién permanece elevada.

+~ Hedge funds
v Mercados privados
+ Activos inmobiliarios directos

Encontrar valor a largo
plazo en las acciones
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Dada la magnitud de la incertidumbre actual, es posible
que las acciones sigan bajando a corto plazo. Pero los
periodos de mayor volatilidad e incertidumbre en el mer-
cado a menudo pueden dar lugar a atractivos puntos de
entrada para el largo plazo. Nos centramos en las areas del
mercado que han caido sustancialmente pero que sin
embargo presentan unos sélidos fundamentales o un buen
potencial de crecimiento a largo plazo.

Valores que han bajado

5G

Automatizacién y roboética
Movilidad inteligente
Experiencia del consumidor
Buscar oportunidades en China
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UBS Wealth Way es un enfoque que incorpora estrategias de Liquidez. Longevidad. Legado., que UBS Financial Services puede utilizar para ayudar a los
clientes a estudiar y perseguir sus necesidades y objetivos de gestion patrimonial en diferentes marcos temporales. Este enfoque no es una promesa o
garantia de que pueda o vaya a alcanzarse un determinado patrimonio o resultados financieros. Todas las inversiones entrafian el riesgo de pérdida, lo que

incluye el riesgo de perder la totalidad de una inversion.



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").

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

Andlisis de inversion genérico — Informacién 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 inversién, la situacion financiera y las necesidades
particulares de ningun 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 ofrecerse en todo el mundo de manera
irrestricta, y/o pueden no ser elegibles para venderse a todos los inversores. Toda la informacion 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 informacion importante relativa a UBS). Toda la informacién y las opiniones, asi como
los prondsticos, 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 dreas 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 informacién (incluyendo previsiones, valores, indices u otro importe
calculado («Valores»)) con ninguno de los siguientes fines: (i) valoracion 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 definicion de la asignacion de activos de la cartera o el cémputo de las
comisiones de rentabilidad. Al recibir este documento y la informacién, se considerara que usted manifiesta y garantiza a UBS que no utilizara este
documento ni ninguna otra parte de la Informacién para ninguno de los propésitos mencionados mas arriba. UBS y sus consejeros o empleados
pueden tener derecho en cualquier momento a tomar posiciones largas o cortas en los instrumentos de inversion a los que aqui se hace referencia,
a realizar operaciones con los instrumentos de inversion pertinentes en calidad de principal 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 (incluidas las relativas a la compra, venta o tenencia de titulos) adoptadas por UBS y sus empleados pueden diferir o ser contrarias a las
opiniones expresadas en las publicaciones de analisis de UBS. Algunas inversiones pueden no ser realizables de forma inmediata, dado que el
mercado de dichos valores puede carecer de liquidez y, por tanto, la valoracion de la inversion y la identificacion del riesgo al que usted esta
expuesto pueden ser dificiles de cuantificar. UBS utiliza barreras a la informacion para controlar el flujo de informacion en una o mas éareas dentro
de UBS, en otras 4reas, unidades, divisiones o filiales de UBS. La negociacion 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 inversién no
suponen una referencia de rentabilidades futuras. Se facilitara informacion adicional previa solicitud. Algunas inversiones pueden estar sujetas a
caidas importantes y repentinas en su valor y, al hacer efectivas dichas inversiones, es posible que reciba menos de lo que invirtié o que tenga que
pagar mas. Las variaciones en los tipos de cambio pueden tener un efecto negativo en el precio, el valor o el rendimiento de una inversion. El(los)
analista(s) responsable(s) de la elaboracion 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 informacién de mercado.

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

Este material no puede reproducirse, ni pueden distribuirse copias sin la autorizacion previa de UBS. A menos que se acuerde por escrito, UBS
prohibe expresamente la distribucion 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 inversién y ofertas de publicacién, asi como de sus metodologias de analisis y calificaciones, visite www.ubs.
com/research. Usted puede solicitarle a su asesor de clientes cualquier informacién adicional sobre los autores de esta publicacion y de otra(s)
publicacién(es) de CIO a la(s) cual(es) este informe hace referencia, asi como copias de cualquier informe anterior sobre este tema.

La inversién en opciones y futuros no es recomendable para todos los inversores, operar en estos instrumentos conlleva riesgos y ello podria ser
apropiado solamente para inversores sofisticados. Debera consultar una copia de «Las caracteristicas y los riesgos de las opciones estandarizadas»
antes de comprar o vender opciones y también para obtener una descripcién completa de los riesgos que estas entrafnan. Lea el documento en
https://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp o solicite una copia a su asesor financiero.
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La inversién en inversiones estructuradas entrafa riesgos considerables. Recomendamos leer el material de oferta correspondiente para obtener
un andlisis detallado de los riesgos de invertir en cualquier inversién estructurada en particular. Las inversiones estructuradas son obligaciones sin
garantia de un emisor dado, con una rentabilidad ligada al rendimiento de un activo subyacente. Dependiendo de los términos y las condiciones
de la inversion, los inversores podrian perder la totalidad o una parte sustancial de su inversion segun el rendimiento del activo subyacente. Por
otro lado, los inversores también podrian perder toda su inversion si el emisor se declara insolvente. UBS Financial Services Inc. no garantiza en
modo alguno las obligaciones o la situacion financiera de ninguin emisor ni la precision de la informacion financiera que suministre ningin emisor.
Las inversiones estructuradas no son inversiones tradicionales e invertir en una inversion estructurada no equivale a invertir directamente en el
activo subyacente. La liquidez de las inversiones estructuradas puede ser limitada o nulay los inversores deberian estar preparados para mantenerlas
hasta su vencimiento. La rentabilidad de las inversiones estructuradas puede estar limitada a una ganancia maxima, tasa de participacion u otra
condicién. Las inversiones estructuradas pueden incluir opciones de compra y, si los inversores ejercen ese derecho de forma anticipada, dejarian
de obtener una rentabilidad y es posible que no pudieran volver a invertir en inversiones similares en condiciones similares. Las inversiones
estructuradas incluyen costes y comisiones que generalmente se incluyen en el precio de la inversién. El tratamiento fiscal de una inversion
estructurada puede ser complejo y puede diferir del de una inversion directa en el activo subyacente. UBS Financial Services Inc. y sus empleados
no proporcionan asesoramiento fiscal. Se recomienda a los inversores que consulten sobre su situacion tributaria con su propio asesor fiscal antes
de invertir en cualquier titulo.

Informacion importante sobre Estrategias de Inversion Sostenible: El objetivo de las estrategias de inversién sostenible es considerar e
incorporar factores ambientales, sociales y de gobierno (ESG, por sus siglas en inglés) en el proceso de inversion y en la construccion de carteras.
Las estrategias aplicadas a través de diferentes zonas geograficas y estilos abordan el andlisis ESG e incorporan los resultados de distintas maneras.
La incorporaciéon de factores ESG o las consideraciones sobre la Inversion Sostenible pueden inhibir la capacidad del gestor de la cartera de
participar en algunas oportunidades de inversién que en otras circunstancias serian congruentes con su objetivo de inversién y otras estrategias
de inversion principales. Las rentabilidades de una cartera que consiste principalmente en inversiones sostenibles pueden ser inferiores o superiores
que las de las carteras en las cuales su gestor no considera los factores ESG, las exclusiones u otras cuestiones relativas a la sostenibilidad, y las
oportunidades de inversién disponibles para dichas carteras pueden ser diferentes. Las companias no cumplen necesariamente con niveles de
rendimiento elevados en todos los aspectos de ESG o de cuestiones vinculadas a las inversiones sostenibles; tampoco existe garantia alguna de
que una compania vaya a satisfacer las expectativas relacionadas con la responsabilidad empresarial, la sostenibilidad y/o el rendimiento de
impacto.

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

EE.UU.: Distribuido a personas estadounidenses por UBS Financial Services Inc., UBS Securities LLC o UBS Swiss Financial Advisers AG, 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 Incorporated of Puerto Rico es una subsidiaria de UBS Financial Services Inc. 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 titulos-valores mencionados
en el presente informe deben ser realizadas a través de 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 sera aprobado por ninguna autoridad de titulos-valores o
inversiones en los Estados Unidos o en otro lugar. UBS Financial Services Inc. no actua en caracter de asesor municipal de ninguna
entidad municipal o persona obligada segun la definicion del Articulo 15B de la Ley de Titulos-valores (la “Norma de Asesores
Municipales”), y las opiniones o visiones vertidas en el presente no tienen por fin, ni constituyen, un asesoramiento segun la
definicion 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.
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