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Imagen de portada de Max Rive. Muestra una vista panoramica del Valle de Romsdalen,
un extenso valle de 60 kilometros en el oeste de Noruega. Esta foto es una metafora de como la family office
examina detenidamente el panorama general antes de trazar una estrategia hacia sus objetivos.
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Prélogo

Nos complace presentarle nuestro Informe mundial sobre family offices mas
completo hasta la fecha . El estudio de 2024 recopila las ideas de 320 family
offices de siete regiones del mundo. Este informe representa a familias con
unpatrimonio neto promedio de 2.600 millones de USD, abarca mas de
600.000 millones de USD de patrimonio y es el analisis mas completo y serio
sobre este influyente grupo de inversionistas.

En particular, el informe de 2024 revela que las family offices avanzaron con
los cambios en la asignacién estratégica de activos previstos en el informe
de 2023. Para reequilibrar sus carteras realizaron el mayor aumento de los
Ultimos cinco anos en sus asignaciones a renta fija de mercados desarrolla-
dos. Ademas, redujeron sus asignaciones inmobiliarias en un momento en
que los precios de los inmuebles comerciales en algunas regiones han exper-
imentado correcciones. Pero las family offices no esperan hacer cambios tan
drasticos este afo.

Su mayor preocupacion es el riesgo de un conflicto geopolitico de gran en-
vergadura, tanto a corto como a medio plazo. En un horizonte de cinco
anos, también consideran el cambio climatico como uno de los principales
riesgos, junto con los altos niveles de deuda.

El amplio conjunto de datos nos permite refinar nuestro analisis, especial-
mente al adaptar los resultados a las diferentes regiones. Con las empresas
tecnolodgicas estadounidenses liderando la revolucion de la IA generativa, las
asignaciones de activos a nivel mundial parecen seguir inclinandose hacia Nor-
teamérica . No obstante, al profundizar en los datos, se observa que las
asignaciones dependen de la ubicacion , y las family offices estadounidenses,
europeas y suizas prefieren sus mercados nacionales. También analizamos
como las empresas operativas conectadas influyen en la asignacion de activos.

Sobre todo, este informe es el resultado de una colaboraciéon constructiva
con las familias colaboradoras, los ejecutivos y los asesores. Queremos darles
las gracias por haber hecho posible las mejoras de este afo. Siempre inten-
tamos mejorar el informe y agradecemos sus comentarios. En conclusion, es-
peramos que disfruten del informe y de las nuevas perspectivas que ofrece.

George Athanasopoulos Benjamin Cavalli
Head of Global Family and Institutional Wealth Head of Global Wealth Management Strategic Clients
Co-Head Global Markets
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Resumen ejecutivo

Cambios importantes en la
asignacion de activos
al reequilibrar las carteras

Las family offices hicieron algunos de sus
mayores cambios en la asignacion es-
tratégica de activos en 2023 para re-
equilibrar las carteras. En un cambio que
puede reflejar los altos rendimientos de
los bonos, tanto como una toma de deci-
siones activa, realizaron el mayor aumen-
to en las asignaciones a renta fija de
mercados desarrollados de los ultimos
cinco anos. Las asignaciones a activos
inmobiliarios disminuyeron en un mo-
mento en que los precios de los inmueb-
les en algunas regiones experimentaron
una bajada. En comparacién con 2023,
se espera que las family offices hagan
menos cambios en 2024.

El cambio climatico y la crisis
de la deuda emergen como
riesgos a medio plazo

El riesgo de un conflicto geopolitico de
gran envergadura es la principal preocu-
pacion de las family offices, tanto a corto
como a medio plazo. Mientras que la in-
flacién y las tasas de interés figuran en-
tre las principales preocupaciones para
los préximos 12 meses, a largo plazo
juegan un papel menos destacado. En
los préximos cinco afios, las family offic-
es estan particularmente preocupadas
por el cambio climatico y los altos niveles
de endeudamiento.

Las asignaciones de activos por
regiones seguiran inclinandose
hacia Norteamérica

Las family offices han mantenido sus
mayores asignaciones regionales en
Norteamérica. En los préximos cinco
anos, América del Norte y Asia-Pacifico
(excluida la Gran China) son los destinos
principales para aumentar las asigna-
ciones, con mas de un tercio de las family
offices considerando incrementar sus in-
versiones en cada una de estas regiones.
Pero sigue habiendo un fuerte sesgo na-
cional, especialmente en EE.UU., seguido
de Suizay Europa.
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Creciente confianza en la
gestion activa

Las family offices estan recurriendo mas a
la gestién activa y/o a la seleccién de ge-
stores para diversificar las carteras espe-
cialmente en un contexto donde la diver-
gencia del rendimiento de las acciones ha
aumentado. La renta fija de corta dura-
cion de alta calidad también estd siendo
favorecida por la diversificacion, especial-
mente en Estados Unidos.

Informe mundial sobre family offices 2024

Con la sostenibilidad en el
punto de mira , las family
offices buscan informacién y
asesoria

Para las family offices, la sostenibilidad
se estad convirtiendo en en una cuestion
esencial, tanto en términos de riesgo
como de oportunidad. Muchos perciben
que el cambio climatico se esta convir-
tiendo en una gran preocupacién, por lo
que consideran que la sostenibilidad gen-
era riesgos y oportunidades tanto para
sus empresas operativas como para sus
carteras de inversion. A medida que los
requisitos de sostenibilidad se hacen mas
especificos, en parte impulsados por la
regulaciéon en sectores como el inmobi-
liario, lasfamily offices buscan infor-
macién y asesoria mas sofisticadas.

Las family offices se enfocan
en ser especialistas en
inversion

En lugar de encargarse de todas las tareas
de apoyo a las familias, muchas family of-
fices se concentran principalmente en las
inversiones internas. La mayoria de las
family offices no solo toman decisiones
de inversién , sino que también las eje-
cutan. También se enfocan en los riesgos
financieros y en los no financieros. Como
la mayoria de las family offices emplean
a poco personal, puede ser dificil para
ellas asumir responsabilidades mas alla
de lo basico.
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Seccion 1

Asignacion de

activos v diversifi-
cacion de cartera

Mensajes principales

1

Tras la apreciacion de
la renta fija en 2023,
la ponderacién de
bonos de mercados
desarrollados por
parte de las family
offices ha experimen-
tado el mayor
aumento en la
asignacion estratégi-
ca estratégica de
activos de los

ultimos cinco anos.

2

Geograficamente, las
family offices tienden
a concentrar sus may-
ores asignaciones

en Norteamérica. En
los proximos cinco
ahos piensan dirigir
aun mas capital a
esta regioén, asi como
a Asia-Pacifico (exclui-
da la Gran China).
Pero las family offices
europeas y suizas
mantienen una fuerte
sesgo hacia Europa
Occidental.
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3

Se observa un
notable aumento de
la fe en la gestion ac
tiva como medio para
diversificar la cartera.

4

Como era de esperar,
la inteligencia artifi-
cial (IA) generativa

es el tema de in-
versién mas popular
para los préoximos dos
0 tres anos.



Asignacioén estratégica de activos de 2023

1%

’I % Infraestructura

Artey
antigliedades

<1%

Materias primas

1%
Oro/metales
preciosos

2%
Deudaprivada
\

42%

Clases de

24%
Mercados
desarrollados

activos

1 1 % alternativas 4(y

o (0]
Fondos/fondo 58 /0 : Mercados
de fondos s s ciai- emergentes

vos tradiciona-

16%

Mercados
desarrollados

1%

Inversiones
directas

3%
Mercados
emergentes

Cuando el total de datos no coincide exactamente con el % de activos correspondiente, se debe a que hemos sumado las cifras
con dos decimales, lo que puede dar lugar a ligeras variaciones de las cifras al redondearlas.
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La asignacion estratégica de activos varia segun la regioén
Desglose regional para 2023

Global EE.UU. Ameérica CH Europa Medio Asia- Norte SEA
Latina Oriente Pacifico de Asia

Clases de activos
tradicionales
Renta variable 28% 28% 30% 31% 28% 27% 26% 25% 29%
Mercados desarrollados  [24% 26% 23% 29% 25% 22% 21% 20% 23%
Mercados emergentes 4% 2% 7% 2% 3% 5% 5% 5% 6%
Renta fija 19% 7% 34% 1% 19% 1% 25% 27% 21%
Mercados desarrollados  [16% 6% 27% 9% 16% 7% 22% 24% 19%
Mercados emergentes 3% 1% 7% 2% 3% 4% 3% 3% 2%
Efectivo (o equivalente al  10% 6% 5% 14% 8% 11% 14% 14% 13%
efectivo)
Clases de activos
alternativas
Capital privado 22% 35% 18% 18% 22% 28% 19% 18% 18%
Inversiones directas 11% 21% 8% 10% 11% 10% 9% 8% 10%
Fondos/fondos de fondos [ 11% 14% 10% 8% 1% 18% 10% 10% 8%
Activos inmobiliarios 10% 10% 7% 13% 12% 15% 6% 7% 6%
Hedge funds 5% 8% 2% 3% 4% 5% 6% 6% 5%
Deuda privada 2% 4% 3% 1% 3% 2% 2% 2% 3%
Oro/metales 1% 0% 1% 6% 1% 0% 0% 1% 0%
preciosos
Arte y antigledades 1% 1% 0% 2% 1% 1% 1% 0% 3%
Materias primas 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Infraestructura 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 1%

CH: Suiza, SEA: Sudeste asiatico
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Vuelve el equilibrio y la estabilidad

Esto se refleja en la encuesta de 2024,
donde las carteras de las family offices
muestran signos de reequilibrio. Las
asignaciones estratégicas de activos para
2023 muestran cambios importantes, ya
que las carteras parecen ajustarse a un
mundo de inflaciéon moderada y tasas de
decrecientes interés oficiales. Este cambio
puede atribuirse en parte a los altos
rendimientos de los bonos, pero también es
coherente con las tendencias anticipadas
en el informe del afo pasado.

El nucleo de este escenario es la
estabilizacién del entorno macroeconémico.
La inflacion y las tasas de interés parecen
haber tocado techo en EE.UU. y Europa,
con una tendencia a la baja gradual

en una economia mundial en recuperacion.
A pesar de la aparente baja sensibilidad de
EE.UU. a las variaciones en las tasas de
interés, casi tres cuartas partes (73%) de las
family offices afirman creer que las tasas de
interés reales de EE.UU. seguiran siendo
positivas durante mas tiempo. Sin embargo,
las family offices europeas y suizas tienen
expectativas diferentes: tras su experiencia
con tasas de interés negativas en los
ultimos 10 anos, el 38% de los encuestados
en ambos sitios cree que las tasas de interés
reales de EE.UU. oscilaran alrededor de
cero.

La mayoria de las family offices cree que tendremos tasas de interés reales positivas en EE.UU.

durante mas tiempo

Opiniones de las family offices sobre las tasas de interés

Tendremos tasas de interés reales

Las tasas de interés reales oscilaran

Volveremos a tasas de interés reales

positivas durante mas tiempo alrededor de cero negativas
n
Global EE.UU. Ameérica CH Europa Medio Asia- Norte SEA
Latina Oriente Pacifico de Asia
Tendremos tasas de 73% 79% 81% 58% 58% 82% 84% 82% 88%
interés reales positivas
durante mas tiempo
Las tasas de interés 23% 12% 12% 38% 38% 18% 16% 18% 12%
reales oscilaran
alrededor de cero
Volveremos a 3% 9% 8% 4% 4%
tasas de interés reales
negativas
CH: Suiza, SEA: Sudeste asiatico
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En este contexto, las asignaciones de las En promedio, destinaron un 16% a bonos

family offices a renta fija de mercados de mercados desarrollados en 2023, en
desarrollados han experimentado el mayor comparacién con solo un 12% en 2022, y
aumento registrado en los Gltimos cinco piensan mantener este nivel en 2024.

afos, restableciendo asi un mayor equilibrio
entre la renta fija y la variable.

Informe mundial sobre family offices 2024



«El desplazamiento hacia la renta fija de los mercados desarrollados no
me sorprende, ya que hemos tenido poca o ninguna exposicion a renta
fija en los Ultimos 10 a 15 afos», sefiala el jefe de inversién de una fam-
ily office suiza.«Con el aumento de la tasas de interés, fue un cambio
natural, ya que esta clase de activo se hizo lo suficientemente atractiva
como para desplegar capital».

La asignacion a renta fija alcanza un nuevo maximo en 2023
Variacién anual de la asignacién estratégica de activos

2019 (concreto) 2020 (concreto) 2021 (concreto) 2022 (concreto) 2023 (concreto) 2024 (planeado)

(meresdo B ol =l el =l e °
(mercados desarrollados) 1% 13% 1% 12% 16% 16%

?riztiafciijgs emergentes) I 6% I 5% I 4% I 3% I 3% 2%
Friz:ia\;agéagéesarrollados) - 23% - 24% - 24% - 25% - 24% 26%
(Rriztia\éaorisa:rlﬁergentes) I 6% . 8% l 8% I 6% I 4% 3%
(Cir?\?eitriiloarja\;agi?ectas) . 9% . 10% . 13% . 9% . 1% 9%
(f‘ca)gi;ilsﬁ‘gxz(lzde fondos) 7% . 8% l 8% . 10% . 1% 13%

Deuda privada N/D N/D I 2% I 2% I 2% 3%

Hedge funds I 59 I 6% I 4% I 7% I 5% 4%
Activos inmobiliarios - 14% . 13% . 12% . 13% . 10% 12%

Infraestructura | 0% | 0% 0% | 0% I 1% 1%
Oro/metales preciosos I 3% I 29% | 1% I 2% I 1% 1%
Materias primas | 0% I 1% | 1% I 1% | 0% 0%
Efectlv_o . 13% . 10% . 10% . 9% . 10% 9%
(o equivalente al efectivo)

Artey antigiiedades I 39 I 1% | 1% I 2% | 1% 1%

14 Informe mundial sobre family offices 2024



Las asignaciones varian considerablemente
de una regién a otra, influenciadas por las
condiciones macroeconémicas locales y las
preferencias arraigadas. Por ejemplo, las
family offices latinoamericanas han
mantenido histéricamente altas signaciones
en renta fija y siguen haciéndolo: en 2023,
destinaron un 27% a bonos de mercados
desarrollados. Por el contrario, en EE.UU.
las family offices asignaron en promedio
solo un 6% a bonos de mercados
desarrollados.

Las family offices siguen manteniendo sus
mayores ponderaciones en renta variable de
mercados desarrollados, representando casi
una cuarta parte (24%) de las carteras en
2023 en promedio, ligeramente menos que
el 25% de 2022. Para 2024 prevén
aumentar esta asignacion ligeramente al
26%. Este patrén contrasta notablemente
con la renta variable de mercados
emergentes, que solo representé el 4% de
las asignaciones promedio en 2023, la
mitad del 8% alcanzado en 2020 y 2021.

«La renta fija tiene la desventaja de no ser tan eficiente fiscalmente como
las acciones que se compran y se mantienen», explica a el presidente de
una family office estadounidense. «Pero digamos que tienes renta fija
con un rendimiento del 5% hoy en comparacion con el 1% anterior. Eso
llama la atencion de la gente. Pasas de no hacer nada con renta fija si
hacer algo».

Informe mundial sobre family offices 2024 15



En capital privado, las asignaciones globales
se mantienen estables. Tanto las inversiones
directas como los fondos o fondos de
fondos alcanzaron una ponderacion media
del 11% en 2023, en comparacién con el
9% y el 10%, respectivamente, en 2022.
Sin embargo, para 2024, las family offices
piensan reducir las inversiones directas al
9% y aumentar las asignaciones a fondos/
fondos de fondos al 13%, probablemente
buscando una mayor diversificacion.

Aparte de la renta fija, segun laencuesta de
2024 el mayor cambio en la asignacion de
activos se observé en el sector inmobiliario.
A escala mundial, las asignaciones promedio
de las family offices a activos inmobiliarios
disminuyeron hasta el 10% en 2023, frente
al 13% en 2022, debido a la persistente
incertidumbre sobre el momento en que las
valuaciones tocaran fondo y la mayor
atraccion de activos liquidos generadores
de rendimientos, como la renta fija.

«Comprendo el resultado, ya que gestionamos un centro comercial en Canada.

16

En los ultimos cinco afos, con la COVID, y mas recientemente con las tasas de in-
terés mas altas , las valuaciones han sufrido un golpe muy fuerte», sefiala el director
de una family office malaya que también supervisa patrimonio familiar.

Informe mundial sobre family offices 2024



Las family offices prevén anadir renta variable de mercados desarrollados
Cambios en la asignacion de activos en los proximos cinco anos

Neto* Neto*

Neto*

Neto* Neto*

Sin planes de
invertir en esta

2020 2021 2022 2023 2024 Aumento Sin cambios Reduccién clase de activo
Frf]z:iafclijgs desarrollados) 22% -18% -4% 22% 20% - 35% 46% l 15% I 4%
(ergi;ggs emergentes) 10% 3% 8% 10% 2% I 14% 57% I 13% . 16%
?rf]gia\éac?sagleesarrolIados) 36% 35% 29% 32% 33% - 46% 38% I 13% I 3%
?ﬁgﬁ?agaggasﬁergentes) 57% 56% 28% 18% 18% - 29% 49% I 1% I 1%
Capital privad
(is\f’e'riioﬁ]rg;adfr’ectas) 49% 42% 42% 28% 25% - 39% 39% I 14% I 8%
&gﬁgz'sf;g’gigndoﬁ 30% 26% 38% 21% 21% - 34% 43% I 14% I 9%
Deuda privada N/D N/D 27% 15% 23% - 29% 47% I 6% . 17%
Hedge funds 0% 16% 1% 4% 12% . 23% 49% I 12% . 16%
Activos inmobiliarios 450, 220, 379 22% 14% - 28% 50% I 14% I 9%
Infraestructura 37% 23% 25% 17% 23% . 27% 47% I 4% . 23%
Oro/metales preciosos 45, 109, 4% 9% 4% I 10% 56% I 7% . 27%
Materias primas 2% 9% 10% 12% 2%' 7% 54% I 5% - 34%
(Ege:;'&’i‘\’/aleme al -8% -18% -15% -13% -7% . 21% 48% - 28% I 4%
efectivo)
Artey antigiedades 10% 8% 10% 12% 2% I 10% 47% I 7% - 36%
*El neto es igual al aumento menos la disminucién (es decir, un neto positivo indica que mas family offices prevén aumentar que disminuir,
un neto negativo indica que mas family offices prevén disminuir que aumentar).
Informe mundial sobre family offices 2024 17
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Para 2024, las family offices piensan
parcialmente revertir la disminucién en la
asignacion a activos inmobiliarios,
anticipando una recuperacion de la
asignacion promedio hasta el 12%.

Se espera una ligera reduccion en
las asignaciones de efectivo en 2024, lo
cual no sorprende dado que los bancos
centrales de EE.UU. y Europa estan
insinuando futuros recortes de tasas.
Mientras que las asignaciones promedio
se mantuvieron estables en el 10% en
2023, se prevé que las family offices las
reduzcan al 9% en 2024.

Para los préximos cinco ahos, las
family offices planean aumentar sus
asignaciones en varias clases de activos.
Casi la mitad (46%) tiene la intencion de
aumentar las asignaciones a renta variable
de mercados desarrollados en los préximos
cinco afos. Mas de un tercio (39%) planea
anadir inversiones directas en capital
privado y una proporcién similar (34%)
considera agregar fondos o fondosde
fondos. Al mismo tiempo, mas de un tercio
(35%) tiene la intencidn de anadir a la renta
fija de mercados desarrollados. Esto
sugiere un optimismo creciente, ya que mas
de una cuarta parte (28%) de las family
offices tiene previsto reducir las
asignaciones de efectivo.

Informe mundial sobre family offices 2024

Sin embargo, parece que los cambios
atipicos de 2023, con su aumento de la
renta fija y caida de las asignaciones
inmobiliarias, han llegado a su fin.
Volviendo a su costumbre de hacer ajustes
pequenos en la asignacion estratégica de
activos, menos family offices estan
planeando grandes cambios para el futuro.
En promedio, solo algo mas de una cuarta
parte (27%) de las family offices tienen la
intencion de realizar cambios en su
asignacion estratégica de activos en 2024,
en comparacion con mas de un tercio (37%)
gue afirmaron haber previsto cambios para
2023 en el informe del ano pasado.



Aumento de las asignaciones en
Norteamérica y la region Asia-
Pacifico

Los activos siguen concentrados en Norteamérica
Asignacién de activos por region (media mundial)

\ -~ ~
27% 9% 8%

Las family offices muestran una gran
confianza en el excepcionalismo
estadounidense, ya que las empresas
tecnoloégicas de EE.UU. lideran la revolucion
de la IA generativa y ganan una
participacion cada vez mayor en los
mercados de renta variable globales.

En promedio, las family offices tienen la
mitad (50%) de sus carteras invertidas en
activos de América del Norte, siguiendo
una tendencia plurianual de aumentar sus
inversiones en una region que ha
demostrado su resiliencia a las altastasas de
interés y a los riesgos geopoliticos, al
tiempo que ofrece puede aliviar la escasez
mundial de mano de obra gracias al umento
de productividad previsto por la IA.

50% 2% 2% 2% <1%
A 2023 +2% A 2023 -3% A 2023 0% A 2023 +1% A 2023 -1% A 2023 0% A 2023 0% A 2023 0%
Norteamérica Europa Asia- Gran América Latina Europa Medio Africa

Occidental Pacifico China Oriental Oriente

Region en la que se ha EE.UU. América CH Europa Medio Asia- Norte de  SEA
invertido: Latina Oriente Pacifico Asia
Norteamérica 82% 63% 37% 38% 49% 49% 46% 54%
Europa Occidental 8% 13% 54% 49% 24% 11% 1% 9%
Asia-Pacifico 3% 5% 3% 4% 5% 19% 15% 28%
(excl. Gran China)
Gran China 2% 2% 2% 2% 3% 20% 24% 9%
Latinoamérica 3% 13% 1% 1% 2% 0% 1% 0%
Europa Oriental 2% 2% 2% 5% 0% 0% 1% 0%
Medio Oriente 0% 2% 1% 1% 17% 1% 1% 0%
Africa 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

% Inversién en vivienda

20

CH: Suiza, SEA: Sudeste asiatico
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«Si a EE.UU. le va bien, ;por qué tenemos que invertir en otro sitio?»
pregunta el presidente de una family office estadounidense, sefialando que casi
todos sus activos no inmobiliarios estan en Estados Unidos. «A fin de cuentas,
se trata de obtener una rentabilidad absoluta, no relativa.
A esto se suma el hecho de que las perspectivas para Europa no
parecen ser tan buenas como las estadounidenses».
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Por otro lado, aproximadamente una cuarta
parte (27%) de las asignaciones se
encuentran en Europa Occidental,

el hogar de empresas lideres en sectores
como los bienes de lujo y la automatizacion.
En Asia-Pacifico, los activos de la region ,
que incluye mercados como Japén,

India y Australia, pero excluye la Gran
China, representa el 9% de las asignaciones
de cartera. Por su parte, la Gran China
representd el 8%.

Como siempre, estos promedios
generales ocultan notables variaciones
locales. Por ejemplo, las family offices de
EE.UU. tienen en promedio el 82% de sus
carteras asignadas a Norteamérica
y solo el 8% a Europa Occidental. En
contraste, las family offices suizas
asignaronun 37% a Norteamérica y un 54%
a Europa Occidental, mientras que las
europeas asignaronun 38% a Norteamérica
y un 49% a Europa Occidental. En Asia-
Pacifico, las family offices europeas 'y
norteamericanas tienen, en promedio,
apenas un 2% asignado a la Gran China, en
comparaciéon con el 24% de las family
offices del Norte de Asia y el 9% de las del
Sudeste asiatico.

Norteamérica y Asia-Pacifico atraeran activos

En un horizonte de cinco anos, la confianza
en Norteamérica y Asia-Pacifico (excluida la
Gran China) es duradera. Mas de un tercio
de las family offices prevén aumentar sus
asignaciones a Norteamérica (38%) y Asia-
Pacifico (excluida Gran China) (35%).

Cambios en la asignacion de activos por region en los préoximos cinco afos

Aumento de mis Reduccion de Sin planes de

Neto* Neto* Neto*Neto* inversiones en mis inversiones invertir en

2021 2022 202: 2024 estaregidn Sin cambios en esta regién esta regién
Europa Occidental 16%  15% 21% 7% . 17% 68% I 10% I 6%
Europa Oriental 4% 9% 0% -3% I 4% 57% I 7% - 32%
Medio Oriente 4% 5% 1% 3% I 5% 52% I 3% - 40%
Africa

10% 14% 5% 1% 3% 52% 2% 43%
Latinoamérica 16% 6% 0% 3%I 7% 559, I 4% - 34%
Norteamérica 23% 23% 21% 29% - 38% 52% I 9% | 1%
Gran China 61% 39% 12% 0% . 16% >2% . 16% . 7%
Asia-Pacifico 54% 50% 29% 30% - 35% 50% I 5% I 10%
(excl. Gran China)

*El neto es igual al aumento menos la disminucion (es decir, un neto positivo indica que mas family offices prevén aumentar que disminuir,

un neto negativo indica que mas family offices prevén disminuir que aumentar).
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Buscando diversificar a través de la
gestion activa, la renta fija de corta
duracion de alta calidad

y los hedge funds

Al igual que las carteras equilibradas
parecen volver a estar de moda, también lo
esta la gestion activa. En medio del rapido
cambio tecnolégico, las cambiantes
expectativas de tasas y el crecimiento
desigual, la mayor dispersion de los
rendimientos ofrece oportunidades para la
gestion activa. Casi cuatro de cada diez
(39%) family offices a nivel mundial afirman
que actualmente confian mas en la
seleccion de gestores y/o en la gestion
activa para mejorar la diversificacién de las
carteras, un aumento del 4% frente a
2023. En apoyo a este incremento en la
ponderacién de la renta fija, la renta fija de
alta calidad y corta duracion es la segunda
estrategia mas popular para la versificacion,
con un 35%. Por ultimo, los hedge funds
son usados por un tercio (33%) de las
family offices para diversificar.

Informe mundial sobre family offices 2024



Las family offices buscan diversificar a través de la gestién activa

Las seis estrategias mas usadas actualmente para diversificar

Global A 2023 EE.UU. América CH Europa Medio Asia- Norte de  SEA
Latina Oriente Pacifico Asia

Confiamos mas en 39% +4% 32% 37% 31% 43% 37% 42% 38% 50%
la seleccion de gestores
y/o en la gestién activa
Renta fija de alta calidad 35% -1% 47% 37% 26% 33% 10% 44% 45% 41%
y larga duracién
Hedge funds 33% -1% 38% 17% 29% 30% 33% 40% 39% 41%
Sesgo de la cartera hacia 27% -2% 35% 17% 17% 25% 17% 37% 38% 34%
geografias/sectores
mas defensivos
Aumentamos la cantidad 25% +4% 35% 23% 14% 40% 27% 15% 13% 19%
de activos iliquidos
Renta fija de alta calidad 25% +15% 18% 27% 14% 25% 17% 34% 36% 28%

y larga duracién

Una vez mas, los promedios mundiales

ocultan grandes diferencias regionales. En
EE.UU., por ejemplo, la renta fija de alta

calidad y corta duracion es, por amplio

margen, el método de diversificacion mas
extendido, siendo usado por casi la mitad

Informe mundial sobre family offices 2024

CH: Suiza, SEA: Sudeste asiatico

(47%) de las family offices. Los fondos de
alto riesgo ocupan el segundo lugar, siendo
preferidos por mas de un tercio (38%). En
cambio, la gestién activa es mas popular
en Europa (43%) y Asia-Pacifico (42%).
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La IA es el principal tema de inversiéon
Probabilidad de invertir en los préximos dos o tres afios

Inteligencia artificial

/8%

@
©
&

Tecnologia médica Automatizacion y robotica

70% 67%

Equipos médicos

59%

&
&

Seguridad y proteccién Tecnologia verde

52% 50%

&/

Movilidad inteligente

45%

&/

Terapias genéticas Innovacion alimentaria

40% %

&
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Servicios educativos
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Escasez de agua Economia circular
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La IA es el tema de inversion
mas popular

Informe mundial sobre family offices 2024

Desde un punto de vista tematico,

cabe esperar que la IA generativa sea el
tema de inversion mas popular, ya que mas
de tres cuartas partes (78%) de las family
offices afirman que es probable que sea un
area de inversion en los préximos dos o tres
anos. Le siguen de cerca la tecnologia
médica (70%) y, a continuacién, la
automatizacion y la robotica (67%). Una vez
mas, existen diferencias regionales
relacionadas con el lugar en el que las
industrias tienen una mayor presencia a
escala nacional. Alrededor del 83% de las
family offices estadounidenses afirman que
es probable que inviertan en IA, mientras
que el 76% de las family offices suizas
afirman que es probable que inviertan en
tecnologia médica.
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El riesgo importa: la geopolitica
encabeza las preocupaciones,
seguida del cambio climatico a cinco
anos.

A pesar de que las economias parecen
estabilizarse, las family offices expresan
preocupacion por una serie de riesgos de
inversion. La geopolitica es la principal
inquietud, pero el cambio climatico es el
principal riesgo a medio plazo.

La mayoria (61%) afirma que asumira
cantidades de riesgo de cartera similares a
2023 en los proximos 12-18 meses, pero
también, parece queencuentra inquietante
la actual inestabilidad geopolitica. A meses,
el 58% expresa preocupacion por la
posibilidad de un conflicto geopolitico
importante y su potencial impacto

en sus objetivos financieros. También
parece preocupar que los bancos centrales
solo puedan reducir lentamente las tasas de
interés, con un 37% de familiy offices que
declara estar preocupada por el aumento
de las tasas de interés y un 39% por el
aumento de la inflacién. En linea

con la disminucién de las asignaciones a
activos inmobiliarios, una correccién en el
sector inmobiliario también es
preocupacion

para el 39%.

Las family offices tienen previsto mantener estables sus niveles de riesgo

Gestion del riesgo de cartera en los proximos 12-18 meses, vs. 2023

Es probable que asuma menos Asumiré el mismo riesgo
riesgos

21% 61%

Es probable que asuma mas riesgos

~

18%

Global EE.UU. Ameérica CH Europa Medio Asia- Norte de SEA
Latina Oriente Pacifico Asia
Es probable que asuma = 21% 15% 27% 13% 19% 20% 27% 29% 21%
menos riesgos
Asumiré el 61% 76% 54% 70% 60% 60% 54% 56% 50%
mismo riesgo
Es probable que asuma 18% 9% 19% 17% 21% 20% 19% 15% 29%
mas riesgo
CH: Suiza, SEA: Sudeste asiatico
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Cuando se les pide que miren hacia el En comparacién, solo el 12% de las

futuro a un plazo de cinco anos, las personas afirma estar preocupado por el
preocupaciones a largo plazo se hacen mas riesgo del cambio climatico

evidentes. Aunque los conflictos en relacion con sus objetivos financieros
geopoliticos siguen siendo la principal para los préoximos 12 meses

preocupacion para el 62% de las personas, y solo el 20% se preocupa por una crisis de
cerca del 49% también muestra inquietud deuda.

por el cambio climatico, y un porcentaje
similar, el 48%, esta preocupado por una
posible crisis de deuda. Este temor se
agudiza en un momento en que los paises
occidentales enfrentan altos niveles de
deuda publica, que podrian parecer
insostenibles.

Para el gestor de inversiones de una family office mexicana, el cambio climatico
es ya una prioridad, dado que el pais sufre de sequias desde hace afios

.«Para mi, este hallazgo tiene sentido», afirma. «Explico por qué. En América Lati-
na, la infraestructura para cosas como el agua no se desarrolla tan rapido como en
los paises desarrollados. Lleva su tiempo. Si podemos adaptar la infraestructura
para gestionar los recursos, podemos mitigar en cierta medida el impacto. Pero si
la infraestructura tiene entre 30 y 40 afos, el impacto es enorme».

Informe mundial sobre family offices 2024 29



La geopolitica es el principal riesgo a corto y medio plazo
Riesgos para los proximos 12 meses y cinco anos

Préximos 12 meses

Préoximos 5 afos

Conflicto geopolitico importante _ 58% _ 62%
Mayor inflacion 399% - 24%
Correccion inmobiliaria 39% - 24%

Tasas de interés mas altas 379% - 24%

Recesion mundial 36% - 38%
Interrupciones en la cadena de suministro que 26% - 22%

afecten las actividades y/o inversiones

Crisis de los mercados financieros 26% _ 43%
Mayores costos energéticos 22% - 35%
Disrupciones tecnologicas que afecten la actividad - 20%
operativa y/o las inversiones °
Crisis de deuda _ 48%
Mayores impuestos _ 43%
Cambio climatico _ 49%

Deflacion

o -

Migracién e impacto en la empresa

-

operativa
Crisis de salud mundial - 24%
Crisis alimentaria I 4% - 22%

30

Informe mundial sobre family offices 2024



Se observan notables variaciones en las
principales preocupaciones de las family
offices. Por ejemplo, la principal
preocupacion de los latinoamericanos para
los proximos 12 meses es la inflacién.
Aunque también les preocupa la
geopolitica, parece ser una preocupacion
menor que en otras regiones. Las
disrupciones tecnoldgicas preocupan mas a
las family offices con empresas operativas
que a aquellas que no las tienen.

Cuando buscan cubrir el riesgo
en sus carteras, las family offices suelen
aumentar la liquidez de la cartera (47 %)

o reducir la exposicién a clases de activos
de mayor riesgo (45%). Mas de una quinta
parte (21%) usa superposiciones de
derivados.

La experiencia muestra que el
apetito por el riesgo se ve influenciado por
la generacién al mando en una familia:
«Algunos empresarios tecnolégicos chinos
de primera generacion han establecido
grandes family offices, mostrando un estilo
de inversion agresivo, caracteristico de su
espiritu pionero», destaca un ejecutivo de
una oficina familiar de Hong Kong.

«Sin embargo, en las familias chinas,
conforme las generaciones posteriores
asumen el liderazgo, la prioridad cambia
hacia la preservacion del legado y la
estabilidad del crecimiento patrimonial a
largo plazo. Esta transicion generacional
conlleva un enfoque mas conservador».

Informe mundial sobre family offices 2024

Cémo influyen las actividades
operativas en la asignacion
estratégica de activos

El informe explora también la dindmica
entre las family offices y las empresas
operativas, un tema abordado por
primera vez este ano. Con mas de tres
cuartas partes (77%) de lasfamily offices
aun vinculadas a una empresa operativa,
es notable que casi dos tercios (62%) de
ellas consideren la exposicién del
negocio principal a la hora de establecer
su asignacién estratégica de activos.

La forma en que lo hacen varia:
aproximadamente el 72% usa esta
asignacioén para diversificar las
exposiciones econémicas de la empresa
operativa, mientras que un tercio (34%)
afirma que una parte o la totalidad de la
parte liquida de la asignacién de activos
actlia como una reserva de emergencia.
Y casi la misma proporcion (32%)
considera que una parte de la asignacion
de activos una cobertura frente a
eventos imprevistos mas amplios, como
crisis geopoliticas o crisis econémicas.

La naturaleza de la empresa
operativa también influye en la cartera
de inversiones. Por ejemplo, las family
offices con negocios inmobiliarios
conectados tienen menores asignaciones
a la renta fija (14%) que las que no los
tienen (23%). Esto puede deberse a que
el sector inmobiliario es también una
fuente de ingresos. Ademas, las family
offices con negocios en el sector
inmobiliario asignan mucho mas a
activos inmobiliarios (22%) en sus
carteras de inversion que las que no los
tienen (7%).

Por ultimo, tener una empresa
operativa parece frenar el apetito por el
riesgo. Las family offices con empresas
operativas conectadas parecen invertir
menos en capital publico y privado que
las que no las tienen. La excepcién son
las family offices con empresas en fase
inicial/de crecimiento, que muestran una
mayor inversion en capital privado
directo, al tiempo que reducen sus
asignaciones en renta fija y efectivo.
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Seccion 2

Renta

Mensajes principales

1

Las family offices aumentan
sus asignaciones a bonos
reduciendo el efectivo.

Informe mundial sobre family offices 2024

2

Dan prioridad a los bonos de
alta calidad y evitan los bo-
nos de mayor duraciéon, que
tienen una mayor sensibilidad
a los cambios en las tasas de
interés.

3

La mayoria de las family offic-
es usan la renta fija para di-
versificarse, pero beneficiarse
de altos rendimientos y
generar una renta estable
también son motivaciones.
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Financiar mayores asignaciones a
bonos con el efectivo

Ante la probable caida de los intereses del
efectivo, muchas family offices planean
financiar sus mayores asignaciones de renta
fija principalmente con efectivo. Delas
family offices que tienen la intencion de
aumentar sus inversiones en renta fija en los
préximos cinco anos, mas de la mitad (53%)
afirman que prevén hacerlo reduciendo las
asignaciones de efectivo. Ademas,
alrededor de una quinta parte planea
financiar mayores asignaciones a la renta
fija recortando sus ponderaciones en renta
variable privada (21%) e inmobiliaria (20%),
respectivamente.

Sin embargo, un tercio (33%) de
las family offices que planean aumentar sus
asignaciones de renta fija y tienen una
empresa operativa vinculada, afirman que
compraran renta fija con los flujos de caja
de sus empresas operativas.

Preferencia por la calidad; menor
duracién

Las family offices con inversiones en renta
fija dan prioridad a los bonos de alta
calidad. En promedio, el 40% de las
inversiones en renta fija se asignan a bonos
corporativos con grado de inversion,
mientras que el 36% se dirige adeuda
publica de alto grado o supranacional.
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Se favorecen los bonos con grado de inversion y de alta calidad
Tipo de inversiones (family offices con inversiones en renta fija en 2023)

Bonos de alta calidad (deuda publica, supranacional) 36%

Bonos corporativos con grado de inversion

Bonos corporativos de alto rendimiento - 129
0
Bonos de mercados emergentes . 6%

Bonos vinculados a la inflacion

0%

Otros (préstamos apalancados, hibridos, etc.)

6%

Las family offices prefieren bonos con vencimientos de uno a cinco afios
Duracién de las inversiones (family offices con inversiones en renta fija en 2023)

Hasta 2 anos 359%

De 2 a 5 anos 39%

De 5a 10 anos 20%

Més de 10 afos 79

Informe mundial sobre family offices 2024
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Las family offices priorizan los bonos con
vencimientos de hasta cinco anos,
atrayendo con su combinacion de
rendimientos sélidos, estabilidad y menor
sensibilidad a los movimientos de las tasas
de interés. En promedio, el 35% de sus
inversiones en renta fija tienen vencimientos
de hasta dos afos, mientras que otro 39%
tiene vencimientos de dos a cinco anos. Las
family officesson reacias a mantener
tenencias de més de 10 afos, con una
asignaciéon media de solo el 7%.

Motivaciones: desde diversificaciéon
hasta ingresos estables

A la pregunta de por qué mantienen su
inversion en renta fija, la mayoria de las
family offices (60%) con inversiones en ella
responden que lo hacen para diversificar
sus carteras. La mitad (50%) dice que busca
equilibrar el riesgo y casi la mitad (49%)
quiere beneficiarse de altos rendimientos. El
48% afirma que lo hace para recibir un
flujo constante de ingresos. Sin embargo,
existen diferencias regionales interesantes,
pues las family offices estadounidenses son
las que mas frecuentemente declaran

gue desean beneficiarse de altos
rendimientos.

«Con una duracion larga, hay menos control, lo que podria resultar en volatilidad»,

36

sefiala un ejecutivo de una family office de Singapur. «Los vencimientos a corto y
medio plazo se manejan mejor y pueden usarse para mitigar la volatilidad de la
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Seccion 3

Capital privado
y activos
InmMobiliarios

Mensajes principales

1

La principal preocupacién de
los inversionistas en capital
privado en los proximos

12 meses es la falta de salidas
y liquidez.

Informe mundial sobre family offices 2024

2

En busca de una potencial di-
versificacion, las family offices
tienden a invertir principal-
mente en fondos, aunque

las inversiones directas son
también populares.

3

Los inversionistas inmobiliari-
os prefirieren las inversiones
directas en inmuebles, aun-
gue las coinversiones también
son ampliamente aceptadas,
especialmente en Estados Uni-
dos.
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«Queremos ganar algo antes de que la gente vuelva a recaudar
mas dinero», dice el presidente de una family office estadounidense. «Creo que
esto se alinea con lo que estan promoviendo la mayoria de las dotaciones.
No me preocupan las salidas porque creo que estas acabaran produciéndose,
pero si las empresas de capital privado quieren captar mas fondos, tendran
gue calmarse».
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A los inversionistas de capital
privado les preocupa la falta de
salidas y liquidez

Entre las family offices que invierten en
capital privado, la principal preocupacién
para los préximos 12 meses es la
saceleracion en las ganancias y las salidas.
Alrededor del 61% de ellas mencionan esta
preocupacion, y otro 48% menciona la falta
de liquidez.

Informe mundial sobre family offices 2024

No obstante, sigue existiendo confianza en
los rendimientos de esta clase de activo. En
promedio, el 71% de las family offices que
invierten en capital privado lo hacen para
diversificar sus carteras de inversion,
mientras que el mismo porcentaje (71%)
considera que los rendimientos a largo
plazo seran probablemente mejores que los
de la renta variable.

La asignacién mas comun a
inversiones en capital privado se destina a
fondos y fondos de fondos (62%), que
ofrecen ventajas en diversificacion y
aprovechan la experiencia del socio general
(SG). No obstante, muchas family offices
también hacen inversiones directas en
empresas, representando un 38% de las
asignaciones. De estas, el 15% son para
inversiones como accionista activo, el 13%
como accionista pasivo, y el 10% para
inversiones conjuntas con un SG. La
popularidad de las inversiones directas
aumenta entre las family offices mas
grandes. Entre aquellas con méas de 1.000
millones de USD en activos, casi la mitad
(49%) de las asignaciones se destinan
ainversiones directas.

«Nos gustan las inversiones
directas; son emocionantes; creemos que
podemos hacerlo. Esta en nuestro ADN»
,afirma el CEO de una family office del
Benelux.
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Los inversionistas inmobiliarios
prefieren la propiedad fisica

En inversiones inmobiliarias, las family
offices suelen adquirir inmuebles fisicos en
propiedad absoluta, que representan

el 52% de las inversiones inmobiliarias en
este sector. Sin embargo, las coinversiones
en inmuebles fisicos estan ganando
popularidad, al igual que las inversiones en
fondos cerrados directos, cada uno con una
asignacion del 19%. En EE.UU., las
coinversiones son casi tan populares como
las inversiones directas. Mientras que el
34% de las asignaciones se destinan a
inversiones directas, el 33% son
coinversiones.
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Las inversiones de capital privado se destinan sobre todo a fondos
Forma de invertir (family offices con inversiones en capital privado en 2023)

A 2023
Fondos de fondos de capital privado - 10% 2%
Inversmn(gs) .d|recta.(s) en capital privado - 15% 0%
como accionista activo
Inversmn(gs) 'd|recta(.s) en capital privado - 13% 2%
como accionista pasivo
Comversmlme's d|rec’§as en capital privado I 2% 1%
como accionista activo
Coinversiqne_s directgs en capital privado . 8% 1%
como accionista pasivo
Los inversionistas inmobiliarios prefieren la propiedad fisica
Forma de invertir (family offices con inversiones inmobiliarias en 2023)

A 2023
Inver§|ones directas en inmuebles fisicos en _ 52% -8%
propiedad absoluta
Coinversiones en inmuebles fisicos (es decir,
) : . L 19% 5%
invertir con otros para comprar inmuebles fisicos)
Inversiones en fondos cerrados directos - 19% 6%
Inversiones en fondos abiertos directos l 5% 0%
Inversiones en fondos de fondos I 1% 1%
Activos inmobiliarios cotizados (p. ej. REIT) I 4% 2%
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Seccion 4

Sostenibilidad
e Impacto

Mensajes principales

1 2

Con la creciente atencién al clima y la natu- A medida que se familiarizan con el tema de la
raleza, las family offices que valoran la sostenibilidad y el impacto, las family offices
sostenibilidad y el impacto consideran desean informacion y asesoria mas sofistica-

este aspecto como una cuestion esencial tanto  das.
de riesgo como de oportunidad, tanto para

SUS inversiones cOmo para sus empresas oper-

ativas relacionadas.
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Una cuestion esencial de riesgo y
oportunidad

Parece que la sostenibilidad se esta
volviendo un tema cada vez mas importante
que afecta no solo las carteras de inversion
de las family offices, sino también las
perspectivas a largo plazo de las empresas
operativas. Esto estd en linea con la
conclusion de que casi la mitad (49%) de
las family offices considera el cambio
climatico como uno de los principales
riesgos de en los proximos cinco afos
(como se indica en en la seccion 1).

Mas de la mitad (57%) de las family offices
con una empresa operativa ya tienen en
cuenta consideraciones de sostenibilidad
para sus empresas operativas o tienen
previsto hacerlo en el futuro. En la misma
linea, casi la mitad (49%) de los ncuestados
afirma que encontrar el enfoque adecuado
para abordar la transicién a las cero
emisiones y reducirlas sera de vital
importancia para sus negocios en los
proximos tres afos.

La sostenibilidad se ha vuelto clave
para muchas family offices, especialmente
aquellas con importantes inversiones
inmobiliarias.

Es evidente que la transicion hacia
la sostenibilidad y las emisiones cero netas
estan cada vez mas integradas en las
estrategias tanto de riesgo como de
oportunidad. Entre las family offices que
incorporan consideraciones de ostenibilidad
y/o impacto, el 47% afirma que es
importante gestionar los riesgos financieros
y no financieros tanto para sus carteras de
inversibn como para sus operaciones
empresariales, mientras que el 42% afirma
que tiene sentido desde el punto de vista
comercial ofrecer oportunidades atractivas
de inversion y negocio. Mas alla de estas
motivaciones comerciales, el 44% afirma
gue la sostenibilidad es fundamentalmente
importante para el beneficiario efectivo.

El director general de una family office del Benelux destaca que la sostenibilidad es
un elemento clave de su estrategia de inversiéon. «Creemos firmemente en los edifi-
cios de oficinas porque pensamos que podemos comprarlos baratos. Podemos ad-
quirirlos, desmontarlos y hacerlos a prueba de futuro segun los criterios ESG».

Informe mundial sobre family offices 2024



La sostenibilidad ya no es simplemente un
«factor higiénico» en las carteras de
inversiéon. Para dos tercios (66%) de las
family offices, la rentabilidad financiera
basada en el mercado es una caracteristica
definitoria de las inversiones sostenibles y
de impacto, similar a otras inversiones mas
tradicionales. Ademas, el 44% de las family
offices ya estan considerando o planean
tener en cuenta la sostenibilidad o el
impacto en sus carteras de inversién liquida,
o tienen intencién de hacerlo; mientras que
el 45% lo hacen al realizar inversiones
directas en tecnologia verde u otras
empresas relacionadas con la sostenibilidad.

Entender la filantropia

En lo que respecta a la filantropia, casi

un tercio (32%) de las family offices de todo
el mundo se enfoca en ella y/o trata de
comprenderla mejor. Este enfoque es
especialmente marcado en la regién de
Asia-Pacifico, donde el 41% de las family
offices estad de acuerdo o muy de acuerdo
en que los enfoques financieros
innovadores, como blended finance o la
financiacién basada en resultados,
conducirdn a una convergencia de las
actividades tradicionales de inversién y la
filantropia.

La filantropia y las donaciones
benéficas parecen ser particularmente
populares en EE.UU. y Asia-Pacifico, con un
45% de las family offices en ambas regiones
gue actualmente las tienen en cuenta.

Como lo explica un director malayo y miembro de
una familia que supervisa el patrimonio de su familia:

«Llevo 40 afios gestionando nuestra family office y
ahora mi sobrino esta tomando el relevo. Normalmente,
es muy dificil pasar las riendas, pero me he pasado a
un trabajo aun mejor, que es dirigir la fundacién
filantrépica familiar».
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El sistema de salud es el principal
tema de sostenibilidad, seguido de
los temas relacionados con el clima,
las cero emisiones netas y la
transicion energética

El sistema de salud es el principal tema de
sostenibilidad e impacto de las family
offices, con un 39% de ellas expresando
interés en centrarse o comprenderlo mejor.
Le siguen las cero emisiones netas y la
transicion energética (32%), la tecnologia
limpia/verde/climatica (30%) y la educacién
(28%). Estos temas son propicios para que
los inversionistas obtengan rendimientos
competitivos mientras buscan generar un
impacto positivo. Y lo que es mas
importante, se trata de ambitos en los que
los inversionistas pueden encontrar algo
mas facil de medir el impacto logrado.

Demanda de anélisis de datos

Exigir informacion y asesoria mas
sofisticadas

A medida que madura el tema de la
sostenibilidad, las family offices
necesitan mas informacién y asesoria.
Segun el 37% de los encuestados,
un mejor analisis de datos para medir el
impacto de las inversiones y/o las
operaciones empresariales ayudaria a
alcanzar los objetivos de sostenibilidad y/o
impacto. Del mismo modo, el 34%
encontraria Util el material educativo , y el
32% también buscarfaacceso directo
a expertos del sector.

Mas de la mitad (55%) de las family
offices a nivel mundial estan de acuerdo o
muy de acuerdo en que las dificultades para
medir con precision el impacto les impiden
asignar mas dinero a inversiones de
impacto. Sin embargo, a medida que su
enfoque se vuelve mas sofisticado, las
family offices parecen dudar de la utilidad
delas etiquetas de los productos de
inversién sostenible, ya que solo el 36%
afirma que las etiquetas son indicadores
importantes a la hora de seleccionar las
inversiones.

Opciones para alcanzar mejor los objetivos (famility offices que tienen en cuenta la

sostenibilidad/impacto)

Anélisis de datos para medir el impacto de las

inversiones/operaciones comerciales

Acceso a material educativo sobre temas o
. L . 34%

relacionados con sostenibilidad e impacto

Acceso directo a expertos del sector lideres _ 32%

Oportunidades de establecer contactos con _ 31%

otras family offices

Acceso a oportunidades de «deal flow»/ _ 27%
coinversién para empresas en fase inicial
Acceso a investigacion temati

cceso a investigacion tematica 259%

Informe mundial sobre family offices 2024
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Seccion 5

Profesionalizacion
gobernanza

Mensajes principales

1

Muchas family offices tienen
margen para una mayor pro-
fesionalizacion.

Informe mundial sobre family offices 2024

2

Los servicios internos en las
family offices se enfocan prin-
cipalmente en la gestién de
inversiones, mientras que los
servicios especializados,

como los fiscales, juridicos
yde ciberseguridad, se exter-
nalizan.

3

Se observa una mayor
atencion a los riesgos finan-
cieros en comparaciéon con la
variedad mas amplia de ries-
gos que enfrenta una familia,
como los riesgos para la rep-
utacion y los riesgos médicos.

51



52

Muchas family offices tienen margen
para profesionalizarse mas

Aunque las family offices pueden abordar
una amplia gama de necesidades familiares,
muchas parecen tener un alcance limitado y
aun tienen margen para profesionalizarse
mas. Por ejemplo, en lo que respecta a la
funcion clave de la family office de
gestionar las inversiones, el panorama

es desigual. En promedio, solo el 56% de
las family offices a nivel mundial cuentan
con un comité de inversién, y solo el 44%
tiene un proceso de inversion
documentado. Y lo que es mas, en Suiza y
el Sudeste Asiatico, menos del 40% de las
family offices tienen procesos de inversion
documentados (39% y 38%
respectivamente).

En cuanto a controles méas amplios, solo el
44% dispone de un marco general de
gobernanza, el 40% de controles de
ciberseguridad (frente al 44% del ano
pasado) y solo el 31% cuenta con procesos
de gestion de riesgos que van mas alla de
las inversiones.

Informe mundial sobre family offices 2024



La mayoria de las family offices tienen oportunidades de institucionalizacion

Controles y procesos de gobernanza comunes

Proceso de medicion de los resultados financieros

64%

Comité de inversion

56%

Proceso de revision periodica de todas las
actividades/operaciones de la family office

56%

Proceso anual de evaluacién del rendimiento
para todos los miembros del personal

%

iy

Proceso presupuestario anual para la family office

50%

Descripciones de los puestos de trabajo cubiertos
por la family office

49%

Plan de sucesién patrimonial para los miembros
de la familia

47%

Software de informacién financiera de un _ 459%
proveedor externo
Proceso de inversién documentado _ 44%

Controles de ciberseguridad

IN
o
X

Procesos de gestion de riesgos mas alla de las

inversiones

Estrategia de family office y/o manual operativo _ 31%

Proceso de seleccion y revision de las partes o
30%

externas

Plan de sucesion para la family office 26%

Ninguno de los anteriores

~
ES

El panorama mejora considerablemente en
las family offices con mas de mil millones de
USD en activos. Mas de tres cuartas partes
(76%) de estas family offices tienen un
comité de inversion, y el 60% tiene un
proceso de inversién documentado. Ademas,
el 64% dispone de un marco de gobernanza
establecido, el 68% cuenta con controles de
ciberseguridad, y el 44% tiene procesos de

Informe mundial sobre family offices 2024

recorren las family offices desde su creacién
hasta su vencimiento.
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Inversiones internas y externalizacion
de servicios no esenciales

En cuanto a las operaciones internas y la
externalizacién de servicios no esenciales,
las family offices se enfocan principalmente
en tareas financieras internas, como la
gestion de carteras de inversion y la
elaboracién de informes. Casi todas las
family offices (85%) realizan internamente
la asignacion estratégica de activos,
mientras que el 78% lleva a cabo la gestion
de riesgos de cartera, el 71% la elaboracién
de informes financieros y el 71% la
teneduria de libros y la contabilidad.

Hay tres tipos de servicios
especializados que tienden a externalizarse:
servicios juridicos (67 %), ciberseguridad
(57%) y planificacion fiscal (53%).

La investigacion de inversiones se divide
entre la realizada internamente (50%) y la
externalizada (44%).

Algunos servicios simplemente no
estan cubiertos de ninguna manera por
muchas family offices. Casi la mitad (47%)
de las family offices no ofrecen servicios de
estilo de vida, y una proporcion similar
(45%) no planifica sus pensiones o seguros
de vida.

Los profesionales de inversion
internos actlian en todas las clases
de activos

En promedio, mas de la mitad (52%) de las
family offices afirma que los profesionales
de inversion internos deciden y ejecutan
activamente la mayoria de sus decisiones
de inversion. Otro 27% reparte la gestion
de las inversiones mas o menos a partes
iguales entre los equipos internosy los
socios externos. El reparto varia segun las
regiones. En EE.UU., por ejemplo, el 65%
realiza la mayor parte de las actividades de
inversion internamente. Por el contrario, en
América Latina y el Medio Oriente la
proporcion desciende al 39% y al 31%,
respectivamente. Tomando un promedio
global, es sorprendente que mas de un
tercio (37%) de las family offices con hasta
tres empleados afirmen que toman y
ejecutan la mayoria de las decisiones de
inversion internamente.

Los profesionales de la inversion se concentran principalmente en renta variable

Principales areas de interés para los profesionales de inversién internos (family offices con profesionales de inversion activos)

Renta variable 78%

Gestion de liquidez 69%

Capital privado (inversiones directas)

65%

Capital privado (fondos/fondos de fondos) _ 64%
Bonos (0 renta i) D -
Activos inmobiliarios/infraestructuras _ 61%
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Entre las family offices que gestionan Sin embargo, el 69% se centra en la

activamente al menos algunas de sus gestion de la liquidez y el 63% en la renta
inversiones internamente, la renta variable fija. El 65% se concentra en inversiones
es el foco principal para el 78% de ellas. directas y el 64% en fondos/fondos de

fondos. Del mismo modo, el 61% se enfoca
en el sector inmobiliario/infraestructuras.
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Gestionar primero el riesgo
financiero

La gestion del riesgo corrobora la idea de
que la gestion de las inversiones

es primordial. La mayoria de las family
offices se concentra en gestionar el riesgo
financiero, haciendo menos hincapié en
otros tipos de riesgo. Un promedio de 59%
afirma que dispone de medidas y/o
procedimientos para abordar el riesgo
financiero y un 40% el riesgo econémico.’
Pero solo el 24% se centra en los riesgos
para la reputacion y, ademas, el 14% aborda
los riesgos médicos y las emergencias en
viajes para la familia.

Hay indicios de una planificacion
inadecuada del «riesgo de persona clave».
Casi cuatro de cada 10 (39%) family offices
afirman que actualmente cuentan con el
riesgo de una persona clave dentro de la
family office, aunque solo alrededor de una
cuarta parte (26%) dispone de un plan de
sucesion para que la family office haga
frente a riesgos empresariales, como la
continuidad del personal y los servicios.

La oportunidad de la sucesiéon

Cuando se aborda el objetivo principal de
apoyar la transferencia generacional del
patrimonio, las family offices se encuentran
frente a una oportunidad significativa. Para
contextualizar la magnitud de este traspaso
de rigueza inminente, se estima que en los
proximos 20 afnos mas de 1.000
multimillonarios transferiran
aproximadamente 1,2 billones de USD a sus
descendientes.? Sin embargo, en promedio
solo el 47% de las family offices indica contar
en la actualidad con un plan de sucesion
patrimonial para los miembros de la familia.
Esto resalta el potencial y la importancia de
comenzar a planificar como se efectuara la
transferencia de patrimonio a la siguiente
generacion.

La mayoria de las family offices estan cubiertas contra riesgos financieros

Riesgos cubiertos por las family offices

Riesgos financieros

Riesgos de ciberseguridad _ 40%
Riesgos econémicos _ 40%
Riesgo de sucesion familiar _ 359
Riesgos operativos _ 329

Riesgos geopoliticos _ 26%
Riesgos de propiedad - 25%
Riesgos empresariales - 25%
Riesgos para la reputacion - 24%
Riesgo de sucesion en las family offices - 24%

Riesgos familiares

N
=
X

Riesgos fisicos

Riesgos de personal

Riesgos médicos y urgencias en los viajes

N
ul
S

Riesgos medioambientales/climaticos

©0
ES

Ninguno de las anteriores

~
R

! Los riesgos financieros son la diversificacion de activos, concentracion en un Unico valor, liquidez, pérdida de
rendimiento , etc. Los riesgos econémicos son la caida del mercado, depreciacién de la moneda, etc.
2 UBS Billionaire Ambitions Report 2023: The great wealth transfer.
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Seccion 6

Costos y
personal

Mensajes principales

1

La mayoria de las family offic-
es emplean a hasta 10 perso-
nas, lo que significa que prob-
ablemente solo dispongan de
recursos suficientes para llevar
a cabo sus tareas principales.

Informe mundial sobre family offices 2024

2

Normalmente, las family offic-
es apoyan solo a la primera
y/o segunda generacion.

3

Se proyecta que los costos se
estabilicen en 2024, después
de un ligero aumento en
2023.
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La mayoria de las family offices no
disponen de recursos para una
amplia gama de tareas.

Como la mayoria de las family offices solo
cuentan con un reducido nimero de
empleados, parecen carecer de capacidad
para hacer algo mas que sus tareas basicas.
Segun los datos, estas tareas se centran en
la gestion de inversiones y la administracion
de apoyo (consulte la seccion 5).

Dos tercios (66%) de las family offices
emplean a hasta 10 personas (el 20% solo
emplea a hasta tres), lo cual no suele ser
suficiente para prestar toda la gama de
servicios que cabria esperar, desde la
gestién de las inversiones hasta la
contabilidad, la filantropia, la fiscalidad y el
apoyo al estilo de vida. Ademas, en el 72%
de las family offices, al menos un empleado
es miembro de la familia. La limitada
capacidad de las family offices puede
apreciarse en el hecho de que algo mas de
un tercio (37%) de las family offices que
gestionan mas de 1.000 millones de USD
solo emplean a hasta 10 personas. No
obstante, algunas de estas oficinas estan
bien dotadas de personal, con un 26% que
emplea de 21 a 50 personas, y un 8% que
emplea a mas de 50 personas.

«Las family offices son muy eficientes», explica un antiguo jefe de una family office

60

suiza que ahora actla como asesor de family offices. «Hay una tendencia a external-
izar aspectos muy privados fuera de la family office. Puedo confirmar que la may-
oria de las family offices no tienen mas de 10 personas. Piensan muy claramente
en qué pueden hacer ellas mismas o comprar. ;Qué se puede internalizar y qué se
puede externalizar? En mi opinién, este es un cambio significativo».

Informe mundial sobre family offices 2024
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Mas de la mitad de las family offices solo
apoya a la primera (52%) y/o segunda
generacion (59%). En promedio, las family
offices solo apoyan a siete miembros de la
familia, ya sea dandoles ingresos o
prestandoles servicios de apoyo.

Los costos se estabilizan

Los costos de gestionar una family office
experimentaron un ligero aumento en 2023,
aunque ahora parecen estabilizarse. En
promedio a nivel mundial, el costo global
puro de gestionar una family office en 2023
fue de 39,8 puntos basicos (p. b.) de los
activos gestionados, en comparacién con los
38,1 p. b. de 2022. Se espera que para 2024
estos costos alcancen los 40,3 puntos
basicos.

La escala juega un papel
importante en los beneficios de costos. Los
costos disminuyen cuando el patrimonio
gestionado crece, pasando de un rango de
100 a 250 millones de USD a mas de 1.000
millones de USD. En el primer rango, los
costos reales para 2023 promedian 43,2
p. b., mientras que para el sequndo
promedian 35,2 puntos basicos.

Como en anos anteriores, se prevé
que el mayor costo de la family office en
2024 sea el de su propio funcionamiento,
en lugar de los pagos a sus socios externos.
El simple costo de operacién de la family
office, que incluye personal, infraestructura,
tecnologia de la informacién, entre otros,
representa el 57% de los costos royectados
para 2024. Le sigue la gestion de activos,
con un 24%.

. B

i "’4" 4‘
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El gasto puro de las family offices sigue siendo el principal factor de costo global
Reparto de los costos globales y de explotacién en 2024

Gastos de personal
66%

Requisitos legales y/o de
conformidad

Infraestructura fisica

Costo puro de gestion 57%

de la family office Tl/tecnologia

Investigacion

Otro

Costos de gestion de

activos 24%
Comisiones por

servicios bancarios

Estructuras exteriores 7%

Otro
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Foco regional

Estados Unidos

Asignacion estratégica de activos de 2023

; 1%
1 /0 Infraestructura
Arte y antigliedades

1%
Materias primas
<1% \
Oro/metales
preciosos 26%
Mercados
desarrollados
4%

Deudaprivad
o 41%
Clases de
activos

59% tradicionales o
Clases de — 2 A)
activos Mercados
alternativas 6% emergentes
'] 4% Mercados de-
Fondles) sarrollados
fondos
de fondos
\
1%
Mercados
emergentes
21%
Inversiones
directas
Probabilidad de invertir en IA Tendencia de las tasas de in- Riesgo de la cartera en los
terés en el ciclo de inversion proximos 12-18 meses vs. 2023

en los préximos 2-3 afios

B Es probable que asuma menos riesgos

B Tendremos tasas de interés reales

B Muy/un poco probable

ositivas durante mas tiempo . . .
B No estoy seguro P P B Asumiré el mismo riesgo
. Las tasas de interés reales oscilaran i
Muy/un poco improbable L Es probable que asuma maés riesgos
alrededor de cero

Volveremos a tasas de interés reales
negativas
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

Conflicto geopolitico importante 579%

Tasas de interés mas altas

37%

Correccion inmobiliaria

33%

Principales riesgos para los préximos cinco afos

Mayores impuestos

73%

Crisis de deuda 67%

Conflicto geopolitico importante 559

Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones

Aumentar la liquidez de nuestra cartera 71%

Aumentar nuestras tenencias de efectivo 519
0

Reducir nuestra exposicion a clases de activos

d ) 43%
e mayor riesgo

Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera

Renta fija de corta duracion de alta calidad 47%

Hedge funds 38%

Inclinamos nuestra cartera hacia sectores y
geografias mas defensivos

35%

Principales fines de los activos y actividades de la family office

Apoyar la transferencia generacional del patrimonio 78%

Gestionar tareas administrativas 539

Invertir el excedente de caja de la empresa operativa 50%
0

Procesos de family office establecidos

de la familia

Controles de ciberseguridad 759%

Informe mundial sobre family offices 2024

65



Foco regional

Latinoamérica

Asignacion estratégica de activos de 2023

1%

(o]

o (0]

< 1 /0 <1 /0 Infraestructura
Materias primas  Arte y antigiiedades

1%

Oro/metales preciosos

2%

Hedge
0 funds
3% 23%
Deuda privada Mercados
\ desarrollados
10%

Fondos/
fondos (o)
de fondos, 31 A)
Clases de
activos
alternati
7%
o o Mercados
3 A) 9 /o emergentes
Inversiones Clases de
directas actiios
tradicionalg
7%
Mercados 27%
emergentes Mercados
desarrollados
Probabilidad de invertir en IA Tendencia de las tasas de in- Riesgo de la cartera en los
en los préximos 2-3 afos terés en el ciclo de inversion ac-  proximos 12-18 meses vs 2023
tual
B Muy/un poco probable B Tendremos tasas de interés reales B &5 probable que asuma menos riesgos
B No estoy seguro positivas durante mas tiempo B Asumiré el mismo riesgo
Muy/un poco improbable Bl Las tasas de interes reales oscilaran Es probable que asuma maés riesgos
alrededor de cero
Volveremos a tasas de interés reales
negativas
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

everintacer I -
Conflicto geopolitico importante _ 52%
e s mas e ae I -
Principales riesgos para los préximos cinco afos
Disrupciones tecnoldgicas que afectan _ 489
las actividades/inversiones operativas °
Mayores costos energéticos _ 43%
Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones
Aumentar nuestras tenencias de efectivo _ 42%
Aumentar la liquidez de nuestra cartera _ 38%
Reducir nuestra exposicion a clases de activos de o
meyor 1500 D -~
Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera
Confiar més en la seleccion de directivos
., . 37%
yla gestion activa
Renta fija de corta duracion de alta calidad _ 37%
Renta fija de larga duracion de alta calidad _ 27%
Principales fines de los activos y actividades de la family office
Apoyar la transferencia generacional del patrimonio 66%

Diversificarse fuera de la empresa operativa

~
2
>

Invertir el excedente de caja de la empresa operativa 389
0

Procesos de family office establecidos

Proceso de revision periodica de todas las _ 63%
actividades/operaciones de la family office

Proceso de medicion de los resultados financieros 539
(o)

Informe mundial sobre family offices 2024

67



Foco regional

Sulza

Asignacion estratégica de activos de 2023

. 1%
2 /0 Infraestructura
Arte y antigledades

<1%
Materias primas 6%
Oro/metales
preciosos\
3% 29%
Hedge funds Mercados
desarrollados
45%
1 % Clases de

Deu- activos

daprivada-— alternativas 55%
Clases de
activos

8% tradiciong

Fondos/ o

fondos ~ 2 A)

de fondos Mercados
emergentes

9%
Mercados
(o]
10 A) desarrollados
Inversiones
directas

\

2%
Mercados emergentes
Probabilidad de invertir en IA Tendencia de las tasas de in- Riesgo de la cartera en los
en los proximos 2-3 anos terés en el ciclo de inversion proximos 12-18 meses vs. 2023
actual

s

D 0O

B Muy/un poco probable B Tendremos tasas de interés reales B &5 probable que asuma menos riesgos
positivas durante mas tiempo Bl Asumiré el mismo riesgo

B No estoy seguro
B Las tasas de interés reales oscilaran

Es probable que asuma maés riesgos
alrededor de cero P q 9

Muy/un poco improbable

Volveremos a tasas de interés reales
negativas
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

Conflicto geopolitico importante 62%

Recesién mundial 359

Crisis de los mercados financieros

35%

Principales riesgos para los préximos cinco afos

onficto oeapelico mpcrante I
e dedee I o
oo dimatee I,
Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones
Reducir nuestra exposicion a clases de activos

) 38%
de mayor riesgo
Aumentar la liquidez de nuestra cartera _ 34%
Aumentar nuestras tenencias de efectivo _ 5%
Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera
e precoses I ;-
Confiar més en la seleccién dedirectivosy la _ 319%
gestion activa
Principales fines de los activos y actividades de la family office
Apoyar la transferencia generacional del patrimonio _ 64%
Proporcionar ingresos a los miembros de la familia _ 64%
pestonararees admmpees D o
Procesos de family office establecidos
omie de ersen e
Proceso de medicion de los resultados financieros

58%

Proceso de revision periodica de todas las _ 569
actividades/operaciones de la family office °
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Foco regional

Europa

Asignacion estratégica de activos de 2023

- 1%
1 /0 Infraestructura
Arte y antigliedades

<1%

Materias primas

1%
Oro/metales
preciosos

25%
Mercados
desarrollados

Clases de

activos 55cy0

alternativas Clases de 3%
activos o Mercados

el tradicionalg emergentes
fondos

de fondos

16%
Mercados
desarrollados

1%

Inversiones
directas
3%
Mercados
emergentes
Probabilidad de invertir en IA Tendencia de las tasas de in- Riesgo de la cartera en los
en los préximos 2-3 afos terés en el ciclo de inversion proximos 12-18 meses vs. 2023

actual

B Muy/un poco probable B Tendremos tasas de interés reales B &5 probable que asuma menos riesgos
positivas durante mas tiempo Bl Asumiré el mismo riesgo

B Las tasas de interés reales oscilaran
alrededor de cero

B No estoy seguro

Muy/un poco improbable Es probable que asuma maés riesgos

Volveremos a tasas de interés reales
negativas
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

Conflicto geopolitico importante 61%

Correccion inmobiliaria

51%

Recesion mundial

36%

Principales riesgos para los préximos cinco afos

onficto oeapelico mpcrante I
oo dimetee I, s
e D
Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones
Reducir nuestra exposicion a clases de activos
) 45%

de mayor riesgo
Aumentar nuestras tenencias de efectivo _ 38%
Aumentar la liquidez de nuestra cartera _ 28%
Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera
Confiar més en la seleccién dedirectivosy la

., ) 43%
gestion activa
Aumento de nuestra cantidad de activos iliquidos _ 40%
Renta fija de corta duracion de alta calidad _ 339
Principales fines de los activos y actividades de la family office
Apoyar la transferencia generacional del patrimonio _ 63%
Proporcionar ingresos a los miembros de la familia _ 539
Diversificarse fuera del negocio operativo _ 449
Procesos de family office establecidos
Proceso de medicion de los resultados financieros _ 72%
Software de informacién financiera de un _ 639%
proveedor externo °
o demenen D o
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Foco regional

Medio Oriente

Asignacion estratégica de activos de 2023

1%

Infraestructura

1%

Arte y antigliedades

<1% <1%
Materias primas Oro/metales
preciosos

22%
Mercados
desarrolla-

49% 5%

Clases de Mercados
Clases de activos emergentes
activos tradicionaleg

7%
Mercados
desarrollados

18%

Fondoss/
fondos 4%

de fondos Mercados
emergentes

10%
Inversiones
directas

Probabilidad de invertir en |A

Tendencia de las tasas de in-
en los préximos 2-3 afios

terés en el ciclo de inversion
actual

Riesgo de la cartera en los
proximos 12-18 meses vs.2023

B Muy/un poco probable

B Tendremos tasas de interés reales

B &5 probable que asuma menos riesgos
ositivas durante mas tiempo . . .
B No estoy seguro P P B Asumiré el mismo riesgo
. Las tasas de interés reales oscilaran i
Muy/un poco improbable L Es probable que asuma maés riesgos
alrededor de cero
72
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

Conflicto geopolitico importante 63%

Mayor inflacion

53%

Tasas de interés mas altas

42%

Principales riesgos para los préximos cinco afos

Crisis de los mercados financieros

57%

Disrupciones tecnoldgicas que afectan

0,
las actividades/inversiones operativas 48%

Conflicto geopolitico importante 43%

Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones

Aumentar la liquidez de nuestra cartera 61%

Reducir nuestra exposicion a clases de activos

) 52%
de mayor riesgo

A i fecti
umentar nuestras tenencias de efectivo 48%

Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera

Confiar més en la seleccién dedirectivosy la

s . 37%
gestion activa

Hedge funds 33%

Aumento de nuestra cantidad de activos iliquidos

27%

Principales fines de los activos y actividades de la family office

Apoyar la transferencia generacional del patrimonio 75%

Proporcionar ingresos a los miembros de la familia _ 68%
Diversificarse fuera de la empresa operativa _ 50%

Procesos de family office establecidos

Comité de inversién _ 63%
Proceso de medicion de los resultados financieros _ 53%

Marco de gobernanza _ 53%

Informe mundial sobre family offices 2024
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Foco regional

Norte de Asia

Asignacion estratégica de activos de 2023

<1% <1% <1%
Materias primas Arte y antigue- Infraestructura
dades
1%
Oro/metales
(o)
preciosos 20 A"
Mercados
2 % desarrollados
Deu-
daprivada

Ry

10% )
o)
Fondos/ 34 /O 5 A)
fondos Clases de Mercados
de fondos activos emergentes
alternati
Clases de
8% activos
Inversiones tradicionalg
directas
24%
Mercados
desarrollados
3%
Mercados
emergentes
Probabilidad de invertiren IA Tendencia de las tasas de in- Riesgo de la cartera en los
en los préximos 2-3 afios terés en el ciclo de inversion proximos 12-18 meses vs. 2023
actual
| ¢
B Muy/un poco probable B Tendremos tasas de interés reales B &5 probable que asuma menos riesgos
B No estoy seguro positivas durante mas tiempo B Asumiré el mismo riesgo

B Las tasas de interés reales oscilaran i
Es probable que asuma maés riesgos

Muy/un poco improbable alrededor de cero
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

Conflicto geopolitico importante 56%

Tasas de interés mas altas

N
N

o
>

Correccion inmobiliaria

40%

Principales riesgos para los préximos cinco afos

Conflicto geopolitico importante 70%

Cambio climatico 41%

Crisis de los mercados financieros 21%
(]

Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones

Aumentar la liquidez de nuestra cartera 62%

Reducir nuestra exposicion a clases de activos

de mayor riesgo

Aumentar nuestras tenencias de efectivo _ 1%
Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera

Renta fija de corta duracién de alta calidad _ 45%

Confiar més en la seleccion dedirectivos y la
- ; 38%
gestion activa

Principales fines de los activos y actividades de la family office

Apoyar la transferencia generacional del patrimonio

Proporcionar ingresos a los miembros de la familia 499
0

Invertir el excedente de caja de la empresa operativa 399
0

Procesos de family office establecidos

Proceso de revisién periddica de todas las o
S . ; ) 57%
actividades/operaciones de la family office

Plan de sucesién patrimonial para los miembros

o)
de la familia 49%

Informe mundial sobre family offices 2024

75



Foco regional

Sudeste asiatico

Asignacion estratégica de activos de 2023

3%

1%

Infraestructura

Arte y antigledades

<1% <1%

Materias primas Oro/metales

preciosos

3%
Deudaprivada

N

(o)
8% 36%
Fondos/ Clases de
fondos »
de fondos alC s :
alternatival 640/ 6 /0
e M d
Clases de ercados
activos emergentes
tradiciong
10%
Inversiones
directas

Probabilidad de invertir en IA
en los préximos 2-3 afios

23%
Mercados-
desarrolla-

19%
Mercados
desarrolla-
2% dos
Mercados
emergentes
Tendencia de las tasas de in- Riesgo de la cartera en los
terés en el ciclo de inversion proximos 12-18 meses vs. 2023
actual

g

88

B Muy/un poco probable
B No estoy seguro

Muy/un poco improbable

76

B Tendremos tasas de interés reales B &5 probable que asuma menos riesgos

positivas durante mas tiempo Bl Asumiré el mismo riesgo

B Las tasas de interés reales oscilaran

Es probable que asuma maés riesgos
alrededor de cero P q 9
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Principales riesgos en los préoximos 12 meses

Conflicto geopolitico importante 559

Mayor inflacion

55%

Crisis de los mercados financieros

41%

Principales riesgos para los préximos cinco afos

Mayores impuestos

59%

Cambio climatico 56%

Conflicto geopolitico importante 529%

Estrategias de cobertura del riesgo de la cartera de inversiones

Reducir nuestra exposicion a clases de activos
) 55%

de mayor riesgo
Aumentar la liquidez de nuestra cartera _ 45%
Aumentar nuestras tenencias de efectivo _ 42%
Estrategias para aumentar la diversificaciéon de la cartera
Confiar més en la seleccién dedirectivosy la

., ) 50%
gestion activa

Renta fija de corta duracion de alta calidad 1%

Hedge funds

41%

Principales fines de los activos y actividades de la family office

Apoyar la transferencia generacional del patrimonio

77%

Diversificarse fuera de la empresa operativa 54%

Proporcionar ingresos a los miembros de la familia 499
0

Procesos de family office establecidos

. (o]
para todos los miembros del personal

Proceso de revisiéon periédica de todas las

0,
actividades/operaciones de la family office 59%

Informe mundial sobre family offices 2024
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Algunos datos sobre
nuestro informe
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Patrimonio neto promedio de 2.600
millones de USD

Este Informe mundial sobre family offices
2024 es el quinto de nuestros estudios
anuales sobre las actividades de las family
offices investigado y redactado
internamente. El nimero de family offices
que han participado en nuestra encuesta ha
aumentado a 320, en comparacién con los
230 del afio anterior.

El patrimonio promedio de las
familias participantes es de 2.600 millones
de USD. En promedio, sus family offices
gestionan 1.300 millones de USD.

320 family offices en todo el mundo
Tamano de la muestra interanual

320

El patrimonio total se calcula 191
en funcion del nimero de clientes que
respondieron a esta pregunta.
121
El patrimonio cubierto alcanza nuevas cotas 2020 2021 2022 2023 2024
Patrimonio neto total de la familia fundadora
608.000
millones
5.800
millones millones
2200~ 2200
mitlones millones

1.600
millones

1.200
millones

225.000
millones

122.600
millones

2022 2023 2020 2021

2024

2020 2021

El patrimonio total de la encuesta asciende
a 608.000 millones de USD

Informe mundial sobre family offices 2024

2022

2023

2024

El patrimonio neto total promedio asciende
a 2.600 millones de USD

79



Divisién generacional Empresas operativas

La mayoria de las family offices atienden a Mas de tres cuartas partes (77%) de las
la primera y segunda generacién. El 52% de  family offices tienen una empresa

ellas se enfocan en la primera generacién, operativa. El sector mas predominante en
mientras que el 59% atiende a la segunda. su actividad principal es el inmobiliario,

representando el 13% de los casos,
seguido de los servicios financieros y
bancarios (9%), bienes de consumo (7%) y
comercio minorista (6%).

Los costos operativos de una family office en 2024 se ven influenciados por las actividades oper-
ativas, el patrimonio privado gestionado y el personal
Previsiones de costos operativos puros de una family office en 2024

Empresa operativa Patrimonio privado gestionado Personal

45,0 p. b. 44,8 p. b.

42,0 p. b.

Con Sin USD 100a  USD 251 mill. USD 1.010 mill. 1-3 4-10 11+
empresa empresa USD 250 mill. a USD 1.000 0 mas miembros miembros miembros
operativa operativa mill. de personal de personal  de personal
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Distribucién regional de la muestra 2024

23 %
11% 3%

Suiza
Asia-Pacifico

12%
EE.UU.
9%

Medio Oriente
10%

Latinoamérica
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Metodologia

Esta es la quinta edicién de la Encuesta
mundial a las family offices. UBS encuesté a
320 de sus clientes entre el 18 de enero de
y el 22 de marzo de 2024. Se invit6 a
participantes de mas de 30 paises de todo
el mundo usando un metodologia en linea
para esta investigacion. El tamafo de la
muestra es significativamente mayor que en
afhos anteriores

Es importante tener en cuenta que
debido al redondeo, las cifras presentadas
en este informe pueden no coincidir
exactamente con los totales
proporcionados.

UBS Evidence Lab

UBS Evidence Lab es un equipo de expertos
en datos alternativos que trabajan en
diversas areas especializadas creando
conjuntos de datos listos para el analisis.
Estos especialistas convierten los datos en
pruebas empiricas, recurriendo a una
combinacion de técnicas y herramientas
para capturar, limpiar y conectar miles de
millones de datos todos los meses.

La biblioteca de activos, que abarca miles
de empresas de todos los tamafos, sectores
y regiones, esta disefiada para ayudar a los
inversionistas a responder preguntas
importantes en su analisis de inversion.
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Gestionar el patrimonio es nuestro
oficio

Cuidar el patrimonio exige tiempo,
dedicacion y pasién. Con UBS, se
beneficiard de nuestras décadas de
experiencia en ayudar a las family offices a
dedicarse a lo que mas les importa.

Entendemos las necesidades
Unicas de las family offices y disefiamos
soluciones financieras personalizadas que
les ayudan a proteger y hacer crecer sus
inversiones, respaldadas por los
conocimientos de nuestra galardonada
Chief Investment Office.

Como lider en gestion patrimonial
con presencia verdaderamente global en
todos los principales mercados, podemos
conectar a nuestros clientes con sus pares,
lideres y expertos que pueden inspirarlos y

empoderarlos para alcanzar sus ambiciones.

Equipo de investigacion:

Stephanie Perryfrost, UBS Evidence Lab
Gabriele Schmidt, UBS Global Wealth
Management

Editor:
Rupert Bruce, Clerkenwell Consultancy

Agradecimientos:
Kaspar Grathwohl
Aline Haerri

Peter Jacober

Urs Kaeser
Maximilian Kunkel
Chrissie Loedolff
Annegret-Kerstin Meier
Eric Schatz

Jan van Bueren
Christiaan van Driel
Michael Viana

Disefo:
Bureau Collective
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Ademas, estamos en una posicién Unica
para aprovechar nuestros conocimientos y
experiencia, y ofrecer a nuestros clientes
una inteligencia sin igual que sirva de base
para sus decisiones financieras.

Desde nuestros informes como el
Informe mundial sobre family offices
(Global Family Office Report) y Billionaire
Ambitions hasta nuestro Global Wealth
Report, ofrecemos una vision profunda de
las tendencias que prometen tener un
impacto significativo en el cambiante
mundo del patrimonio.

Nuestro objetivo es ayudar a
nuestros clientes a aprovechar al maximo su
vida ocupandonos de su patrimonio y sus
inversiones. Eso es lo que significa para
nosotros la gestién patrimonial. Porque, en
UBS, la gestion patrimonial no es solo algo
gue hacemos. Es lo que somos.

Para mas informacion sobre
nuestras soluciones para family offices,
visite:
ubs.com/family-office-uhnw

Fotografia:

Tapa: Max Rive, p. 4: Dario Viegas,

p. 6 (a la izquierda): Noem (Unsplash),
Dan Grinwis (Unsplash), Xi Chen,

p.7 (a la izquierda): Kirill (Unsplash), Luke
Stackpoole, Stocksy, p. 8: Bernardo Lorena
Ponte (Unsplash), p. 13: Daniel J. Schwarz
(Unsplash), p.18: Nota Thanun (Unsplash),
p. 21: Stocksy, p. 23: Westend61,

p. 24: Marina Weishaupt, p. 27: Stocksy,
p. 32: Jasper Garratt (Unsplash),

p.37: Gigi (Unsplash). P. 38: Fran Silvestre
Arquitectos, p. 40/41: Massimiliano
Donghi (Unsplash), p. 42: Adrian Cuj,

p. 44: Sjoerd Bracké, p. 47: Isaac Matthew
(Unsplash), p. 48: Drew Hays (Unsplash),
p. 50: Torben Eskerod, p. 55: Daniel

J. Schwarz (Unsplash), p. 56: Semina
Psichogiopoulou (Unsplash), p. 58: Stocksy,
p. 61: Alexander Psiuk (Unsplash),

p. 62/63: Brady Stoltzing (Unsplash),
p.78: Daniel J. Schwarz (Unsplash)

Para consultas sobre medios de
comunicacion:
mediarelations@ubs.com

EMEA: +41-44-234 85 00

Américas: +1-212-882 58 58
Asia - Pacifico: +852-297-1 82 00
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Exencion de re-
sponsabilidad

84

Este documento fue redactado por UBS Group AG, su
sucursal o su filial («<UBS»).

Este documento y la informaciéon que contiene se facilitan
con fines meramente informativos y de marketing de UBS.
Nada de lo contenido en el presente documento constituye
un estudio de inversiones, una asesoria de inversiones, un
folleto de venta ni una oferta o solicitud para realizar activ-
idades de inversion. El documento no es una recomen-
dacion para comprar o vender ningun valor, instrumento de
inversién o producto, y no recomienda ningin programa o
servicio de inversion especifico.

La informacion contenida en este documento no se ha
adaptado a los objetivos especificos de inversion, circun-
stancias personales y financieras o necesidades particulares
de ningun cliente individual. Ciertas inversiones menciona-
das en este documento pueden no ser adecuadas o apropi-
adas para todos los inversionistas. Ademas, algunos servi-
cios y productos mencionados en el documento pueden
estar sujetos a restricciones legales y/o a requisitos de licen-
cia o permiso y, por lo tanto, no pueden ofrecerse en todo
el mundo sin restricciones. No se realizara ninguna oferta
de interés en ninguin producto en ninguna jurisdiccion en la
que no esté permitida la oferta, solicitud o venta, o a nin-
guna persona a la que sea ilegal realizar dicha oferta, solic-
itud, o venta.

Aungue toda la informacion y opiniones expresadas en este
documento se obtuvieron de buena fe de fuentes consid-
eradas como confiables, no se ofrece ninguna declaracion
ni garantia, expresa o implicita, sobre la exactitud, suficien-
cia, integridad o fiabilidad. Toda la informacion y opiniones
expresadas en este documento estan sujetas a cambios sin
previo aviso y pueden diferir de las opiniones expresadas
por otras areas de negocio o divisiones de UBS. UBS no
tiene obligacion alguna de actualizar o mantener al dia la
informacion aqui contenida.

Todas las fotografias o imagenes («<imagenes») contenidas
en este documento tienen fines meramente ilustrativos,
informativos o documentales, y sirven de apoyo al analisis
y la investigacion del tema. Las imagenes pueden represen-
tar objetos o elementos protegidos por derechos de autor,
marcas registradas y otros derechos de propiedad intelec-
tual de terceros. A menos que se indique expresamente, no
se sugiere ni se implica ninguna relacion, asociacion, patro-
cinio o respaldo entre UBS y estos terceros.

Los graficos y escenarios contenidos en el documento son
meramente ilustrativos. Es posible que algunos graficos y/o
cifras de resultados no se basen en periodos completos de
12 meses, lo que puede reducir su comparabilidad e signifi-
cado. El rendimiento historico no garantiza ni es indicativo
de rendimientos futuros.

Nada de lo contenido en este documento constituye una
asesoria juridico o fiscal. UBS y sus empleados no prestan
asesoria juridica ni fiscal. Queda prohibida la redistribucion
o reproduccién total o parcial de este documento sin la
autorizacion previa por escrito de UBS. En la medida en que
la ley lo permita, ni UBS ni ninguno de sus consejeros, di-
rectivos, empleados o agentes aceptan o asumen respons-
abilidad alguna por las consecuencias, incluyendo pérdidas
o danos, derivadas de su actuacién o la de cualquier otra
persona que actle o se abstenga de actuar basandose en
la informacion contenida en el presente documento o de
cualquier decision basada en ella.

Informacion importante en caso de que este documento se
distribuya a personas estadounidenses o en los United
States. Los servicios de Wealth Management son prestados
en los Estados Unidos por UBS Financial Services Inc., que
estd registrada en la U.S. Securities and Exchange Commis-
sion como agente de bolsa y asesor de inversiones, y ofrece
valores, negociacion, corretaje y productos y servicios rela-
cionados. Como empresa de servicios de gestion patrimo-
nial a clientes, UBS Financial Services Inc. ofrece servicios
de asesoria de inversiones en calidad de asesor de inver-
siones registrado en la Comisién de Bolsa y Valoresde Esta-
dos Unidos (SEC) y servicios de corretaje en calidad de
corredor registrado en la SEC. Los servicios de asesoria de
inversiones y los servicios de corretaje funcionan por sepa-
rado, son muy diferentes entre siy se rigen por leyes difer-
entes y acuerdos separados. Es importante que usted com-
prenda la forma en que realizamos nuestras operaciones y
que lea detenidamente los acuerdos y las declaraciones que
le proporcionamos sobre los productos o servicios que le
ofrecemos. Para mas informacion consulte el resumen de la
relacion con los clientes en ubs.com/relationshipsummary.
UBS Financial Services Inc. es una subsidiaria de UBS Group
AG. Miembro de la FINRA/SIPC.

Informacion importante en caso de que este documento sea
distribuido por las siguientes empresas nacionales (que
tienen entidades locales distintas a la del lugar que elaboré
el material)

Bahréin UBS es un banco suizo no autorizado, supervisado
o regulado en Bahréin por el Banco Central de Bahréiny no
realiza actividades bancarias o de inversion en Bahréin. Por

lo tanto, los clientes no estan protegidos por las leyes y
reglamentos locales sobre servicios bancarios y de inversion.

Brasil Esta publicacién no pretende constituir una oferta
publica segun la legislacion brasilena ni un informe de anali-
sis de investigacion segun la definicion contenida en la In-
struccion 598/2018 de la Comissao de Valores Mobiliarios
(«CVMp). Se distribuye con fines meramente informativos
por UBS Brasil Administradora de Valores Mobiliarios Ltda.
y/o de UBS Consenso Investimentos Ltda., entidades regu-
ladas por la CVM.

Canada En Canada, esta publicacion es distribuida por UBS
Investment Management Canada Inc. (UBS Wealth Man-
agement Canada). UBS Wealth Management es una marca
registrada de UBS AG. UBS Bank (Canada) es una filial de
UBS AG. Los servicios de asesoria de inversiones y gestion
de carteras se prestan a través de UBS Investment Manage-
ment Canada Inc, filial al 100% de UBS Bank (Canada). UBS
Investment Management Canada Inc. es un gestor de car-
teras registrado y un operador de mercado exento en todas
las provincias, a excepcion de P.E.I. y los territorios. Toda la
informacion y opiniones, asi como las cifras indicadas du-
rante el evento, estan sujetas a cambios sin previo aviso. En
cualguier momento, UBS AG («UBS») y otras empresas del
Grupo UBS (o empleados de las mismas) pueden tener una
posicion larga o corta, o negociar como principal o agente,
en valores relevantes o prestar servicios de asesoria o de
otro tipo al emisor de valores relevantes o a una empresa
relacionada con un emisor. 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 inversion e identificar el riesgo al que esta
usted expuesto. El rendimiento pasado de las inversiones
no es garantia de resultados futuros y el valor de las inver-
siones puede fluctuar con el tiempo. Los clientes y posibles
clientes de UBS Bank (Canada) y UBS Investment Manage-
ment Canada Inc. deben tener en cuenta que este evento
no tiene en cuenta los objetivos de inversion especificos, la
situacion financiera o las necesidades particulares de ninguin
destinatario. Ni UBS Bank (Canada) ni UBS Investment Man-
agement Canada Inc. actian como asesores o fiduciarios
de ningln participante en este evento, a menos que se ac-
uerde lo contrario por escrito. Puede que no todos los pro-
ductos o servicios estén disponibles en UBS Bank (Canada).
Algunos productos y servicios pueden estar legalmente
restringidos para los residentes de determinados paises.
Para mas informacion sobre nuestros productos y servicios,
visite https://www.ubs.com/ca/en/wealth_management/
planning_life.html. UBS no proporciona asesoria fiscal o
juridica, por lo que debe consultar a sus propios asesores
independientes para que le asesoren en funcién de sus cir-
cunstancias concretas antes de realizar o abstenerse de
realizar cualquier inversion. Usted acepta que ha dado su
consentimiento expreso para recibir mensajes electronicos
comerciales de UBS Bank (Canada) y de cualquier otra enti-
dad de UBS dentro del grupo global de empresas de UBS
con respecto a este y otros eventos similares de UBS y a la
recepcién de informacién sobre productos y servicios de
UBS. Usted reconoce y entiende que puede retirar su con-
sentimiento a recibir correspondencia electrénica en todo
momento. Para mas informacién sobre como puede dar de
baja su consentimiento, contacte directamente a su asesor
de UBS 0 a UBS Bank (Canadé) en el 1-800-268-9709 0 en
https://www.ubs.com/ca/en/wealth_management/your_re-
lationship/how_to_get/wealth_management.html. Queda
prohibida la reproduccién de este documento
o la distribucion de copias sin la autorizacién previa y por
escrito de UBS.

Republica Checa UBS no es un banco autorizado en la
Republica Checa'y, por lo tanto, no esté4 autorizado a pre-
star servicios bancarios o de inversion regulados en la
Republica Checa. Esta comunicacion y/o material se dis-
tribuye con fines de marketing y constituye un «Mensaje
Comercial» segun la legislacion de la Republica Checa en
relacion con servicios bancarios y/o de inversién. Notifique
a UBS si no desea recibir méas correspondencia.

Dinamarca Esta publicacion no pretende constituir una
oferta publica con arreglo a la legislacion danesa. Se dis-
tribuye con fines meramente informativos por UBS Europe
SE, filial de UBS Europe SE con domicilio social en Sankt
Annae Plads 13, 1250 Copenhague, Dinamarca, registrada
en la Agencia Danesa de Comercio y Sociedades con el n°
38 17 24 33. UBS Europe SE, filial af UBS Europe SE es una
sucursal de UBS Europe SE, entidad de crédito constituida
con arreglo a la legislacién alemana en forma de Societas
Europaea, autorizada por la Autoridad Federal de Super-
vision Financiera alemana (Bundesanstalt fir Finanzdienstle-
istungsaufsicht, BaFin) y sujeta a la supervision conjunta del
Banco Central Europeo, el Banco Central aleman (Deutsche
Bundesbank) y la BaFin. UBS Europe SE, filial af UBS Europe
SE est4 ademas supervisada por la Autoridad de Supervision
Financiera de Dinamarca (Finanstilsynet), a la que no se ha
sometido esta publicacion para su aprobacion.

Francia Esta publicacion no pretende constituir una ofer-
ta publica segun la legislacion francesa. Se distribuye con
fines meramente informativos por UBS (France) S.A. UBS
(France) S.A. es una «société anonyme» francesa con un
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capital social de 132.975.556 EUR, 69, boulevard Hauss-
mann F-75008 Parfs, R.C.S. Paris B 421 255 670. UBS
(France) S.A. es un proveedor de servicios de inversion
debidamente autorizado segun los términos del «Code
monétaire et financier», regulado por las autoridades ban-
carias y financieras francesas, como la «Autorité de con-
trole prudentiel et de résolution».

Alemania Esta publicacion no pretende constituir una ofer-
ta publica con arreglo a la legislacion alemana. Se distribuye
con fines meramente informativos por UBS Europe SE, Ale-
mania, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse
2-4, 60306 Francfort del Meno. UBS Europe SE es una en-
tidad de crédito constituida conforme a la legislacion ale-
mana en forma de Societas Europaea, debidamente autor-
izada por el Banco Central Europeo («BCE») y supervisada
por el BCE, el Banco Central de Alemania (Deutsche Bundes-
bank) y la Autoridad Federal de Supervisiéon de Servicios
Financieros de Alemania (Bundesanstalt fir Finanzdienstle-
istungsaufsicht), a la que no se ha sometido la presente
publicacion para su aprobacion.

Grecia UBS AG y sus subsidiarias y filiales (UBS) son empre-
sas de servicios financieros globales de primera linea que
ofrecen servicios de gestién patrimonial a inversionistas
particulares, corporativos e institucionales. UBS AG y UBS
Switzerland AG estan establecidas en Suiza y operan con
arreglo a la legislacién suiza. UBS AG opera en mas de 50
paises y desde los principales centros financieros. UBS no
estd autorizado como banco o institucion financiera en vir-
tud de la legislacion griega y no presta servicios bancarios
y financieros en Grecia. Por consiguiente, UBS presta dichos
servicios solo desde sucursales situadas fuera de Grecia.

Hong Kong Esta publicacién es distribuida por UBS AG
Hong Kong Branch. UBS AG Hong Kong Branch esta con-
stituida en Suiza con responsabilidad limitada.

Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Singapur Esta
comunicacion y cualquier hoja de términos de material de
oferta, informe de investigacion, otra documentacién de
producto o servicio o cualquier otra informacion (el «Mate-
rial») enviada con esta comunicacion se hizo como resulta-
do de una solicitud recibida por UBS de usted y/o personas
autorizadas a hacer la solicitud en su nombre. En caso de
que haya recibido el material por error, UBS le ruega que
borre el correo electrénico e informe inmediatamente a
UBS. El Material, en los casos en que se facilite, se ha pro-
porcionado solo a modo de informacion y no debe ser dis-
tribuido total o parcialmente en su jurisdiccion sin el con-
sentimiento de UBS. Es posible que el Material no haya sido
revisado, aprobado, desaprobado o respaldado por ningu-
na autoridad financiera o reguladora de su jurisdiccion. UBS,
en virtud del Material, no ha puesto a disposicion, emitido
ninguna invitacién para suscribir o comprar ninguna in-
version (incluidos valores o productos o contratos de fu-
turos). El Material no constituye ni una oferta ni una solici-
tud para realizar ninguna transaccion o contrato
(incluyendo contratos futuros) ni una oferta para comprar
o vender valores o productos. Las inversiones pertinentes
estaran sujetas a las restricciones y obligaciones de trans-
ferencia establecidas en el Material, y al recibir el Material
usted se compromete a cumplir plenamente dichas restric-
ciones y obligaciones. Debe estudiar detenidamente y ase-
gurarse de que comprende y ejerce la debida diligencia y
discrecion a la hora de considerar su objetivo de inversion,
apetito por el riesgo y circunstancias personales frente al
riesgo de la inversion. Se aconseja buscar asesoria profe-
sional independiente en caso de duda. Todos y cada uno de
los consejos proporcionados y/o las operaciones ejecutadas
por UBS de conformidad con el Material solo se habran
proporcionado a peticién suya especifica o se habran eje-
cutado siguiendo sus instrucciones especificas, segun sea
el caso, y podran ser considerados como tales por UBS y por
usted.

Israel UBS es una empresa financiera global de primer or-
den que ofrece servicios de gestion patrimonial, gestion de
activos y banca de inversion desde su sede central en Suiza
y sus operaciones en méas de 50 paises de todo el mundo a
inversionistas particulares, corporativos e institucionales. En
Israel, UBS Switzerland AG estéa registrada como Foreign
Dealer en colaboracién con UBS Wealth Management Isra-
el Ltd., una filial propiedad al 100% de UBS. UBS Wealth
Management Israel Ltd. es un gestor de carteras autorizado
que también se dedica a la comercializacion de inversiones
y esta regulado por la Autoridad de Valores de Israel. Esta
publicacion tiene caracter meramente informativo y no pre-
tende ser una oferta de compra ni una solicitud de oferta.
Ademas, esta publicacion no pretende ser un consejo de
inversion y/o marketing de inversion, y no sustituye a ningin
consejo de inversion y/o marketing de inversion proporcio-
nado por el concesionario correspondiente que se ajuste a
las necesidades de cada persona. Tenga en cuenta que al-
gunos productos y servicios estan sujetos a restricciones
legales y no pueden ofrecerse en todo el mundo sin restric-
ciones.

Italia Esta publicacion no pretende constituir una oferta
publica segun la legislacién italiana. Se distribuye con
fines meramente informativos por UBS Europe SE, Suc-

cursale Italia, con domicilio social en Via del Vecchio Po-
litecnico, 3-20121 Milan. UBS Europe SE, Succursale Italia
estd sujeta a la supervision conjunta del Banco Central Eu-
ropeo («BCE»), el Banco Central Alemén (Deutsche
Bundesbank), la Autoridad Federal Alemana de Super-
vision de Servicios Financieros (Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht), asi como del Banco de Italia
(Banca d'ltalia) y la Autoridad Italiana de Supervision de
los Mercados Financieros (CONSOB - Commissione Nazio-
nale per le Societa e la Borsa), a los que no se ha someti-
do la presente publicacién para su aprobacién. UBS Eu-
rope SE es una entidad de crédito constituida con arreglo
a la legislacion alemana en forma de Societas Europaea,
debidamente autorizada por el BCE.

Jersey UBS AG, Jersey Branch, esta regulada y autorizada
por la Comision de Servicios Financieros de Jersey para la
realizaciéon de actividades bancarias, de fondos y de in-
version. Cuando los servicios se presten desde fuera de
Jersey, no estaran cubiertos por el régimen regulador de
Jersey ni por el Plan de Compensacién de los Depositantes.
UBS AG, Jersey Branch es una sucursal de UBS AG, sociedad
anonima limitada por acciones, constituida en Suiza 'y con
domicilio social en Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basilea, y
Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zurich. El domicilio social de
UBS AG, Jersey Branch es 1, IFC Jersey, St Helier, Jersey, JE2
3BX.

Luxemburgo La presente publicacién no pretende consti-
tuir una oferta publica con arreglo a la legislacion luxem-
burguesa. Se distribuye con fines meramente informativos
por UBS Europe SE, Luxembourg Branch («UBS»), R.C.S.
Luxemburgo n° B209123, con domicilio social en 33A, Av-
enue J. F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo. UBS es una sucurs-
al de UBS Europe SE, entidad de crédito constituida con
arreglo a la legislacion alemana en forma de Societas Euro-
paea (HRB n° 107046), con domicilio social en Bocken-
heimer Landstrasse 2-4, D-60306 Francfort del Meno,
Alemania, debidamente autorizada por la Autoridad Feder-
al de Supervision Financiera alemana (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht - «BaFin») y sujeta a la super-
vision prudencial conjunta de BaFin , el banco central de
Alemania (Deutsche Bundesbank) y el Banco Central Eu-
ropeo. Ademas, UBS esta supervisado por la autoridad de
supervisién prudencial de Luxemburgo (Commission de
Surveillance du Secteur Financier), en su papel de autoridad
del Estado miembro de acogida. Esta publicacion no ha sido
sometida a la aprobacion de ninguna autoridad publica de
control.

México UBS Asesores México, S.A. de C.V («UBS Ase-
sores»), filial de UBS Switzerland AG, constituida como
asesor de inversiones no independiente conforme a la Ley
del Mercado de Valores, debido a la relacion con un Banco
Extranjero. UBS Asesores se constituyd de conformidad con
la Ley del Mercado de Valores. UBS Asesores es una entidad
regulada y estd sujeta a la supervision de la Comision Na-
cional Bancaria y de Valores (CNBV), la cual regula exclusiv-
amente a UBS Asesores en cuanto a la prestacion de servi-
cios de gestion de carteras cuando se tomen decisiones de
inversion por cuenta del cliente, asi como sobre los servicios
de asesoria en inversiones en valores, analisis y emision de
recomendaciones individuales de inversién, por lo que la
CNBV no tiene facultades de vigilancia ni puede tener sobre
cualquier otro servicio que preste UBS Asesores. UBS Ase-
sores estd registrada ante la CNBV con el numero de Regis-
tro 30060. Dicho registro no asegurara la exactitud o ve-
racidad de la informacion facilitada a sus clientes. UBS
Asesores no forma parte de ningun grupo financiero mex-
icano, no es un banco y no recibe depésitos ni mantiene
valores. UBS Asesores no ofrece rendimientos garantizados.
UBS Asesores ha revelado cualquier conflicto de intereses
que pudiera haber antes. UBS Asesores no publicita ningiin
servicio bancario y solo puede cobrar las comisiones expre-
samente pactadas con sus clientes por los servicios de in-
version efectivamente prestados. UBS Asesores recibe
comisiones de emisores o intermediarios financieros locales
0 extranjeros que prestan servicios a sus clientes. Se le pro-
porciona esta publicacion o material de UBS porque usted
ha indicado a UBS Asesores que es un Inversionista Califi-
cado Sofisticado ubicado en México.

Modnaco El presente documento no pretende constituir una
oferta publica ni una solicitud comparable en virtud de la
legislacion del Principado de Monaco, pero, a modo de in-
formacion, podria ponerse a disposicién de los clientes de
UBS (Ménaco) SA, un banco regulado que tiene su domicil-
io social en 2, avenue de Grande Bretagne, 98000-Monaco,
bajo la supervision de la «Autorité de Contréle Prudentiel et
de Résolution» (ACPR) para las actividades bancarias y bajo
la supervision de la «Commission de Contréle des Activités
Financiéres» para las actividades financieras. Este tltimo no
ha aprobado esta publicacion.

Nigeria UBS AG y sus sucursales y filiales (UBS) no estan
autorizadas, supervisadas o reguladas en Nigeria por el
Banco Central de Nigeria (CBN) o la Comisién de Valores y
Bolsa de Nigeria (SEC) y no realizan actividades bancarias o
de inversion en Nigeria.

Panama UBS AG Oficina de Representacion es regulada y

supervisada por la Superintendencia de Bancos de Panama.
Licencia para operar como Oficina de Representacion Res-
olucion S.B.P. No 017-2007. UBS Switzerland AG Oficina de
Representacion es regulada y supervisada por la Superin-
tendencia de Bancos de Panama. Licencia para operar como
Oficina de Representacion Resoluciéon S.B.P. N° 0178-2015.

Portugal UBS no tiene licencia para realizar actividades
bancarias y financieras en Portugal ni esta supervisado por
los reguladores portugueses (Banco de Portugal [«Banco de
Portugal»] y la Comision del Mercado de Valores Mobiliar-
ios portuguesa [«Comissdo do Mercado de Valores Mo-
biliarios»]).

Rusia UBS Switzerland AG no estd autorizada a prestar
servicios bancarios y/o financieros regulados en Rusia. La
informacion contenida en este documento se refiere a pro-
ductos y servicios disponibles exclusivamente a través de y
prestados por UBS Switzerland AG en Suiza u otra entidad
de UBS domiciliada fuera de Rusia. Los empleados de UBS
que viajan a Rusia no estan autorizados a celebrar contratos
ni a negociar las condiciones de los mismos durante su es-
tancia en Rusia. Los contratos solo seran vinculantes para
UBS una vez confirmados en Suiza o en el lugar en el que
esté domiciliada la entidad de UBS. La Oficina de Asesoria
de Gestion Patrimonial de OO0 UBS Bank no presta servi-
cios para los que se requiera licencia bancaria en Rusia.
Algunos instrumentos financieros solo pueden ofrecerse en
Rusia a inversionistas calificados. Todos los anexos y docu-
mentos relativos a los instrumentos financieros especificos
no constituyen una recomendacion personal de inversion
con arreglo a la legislacion rusa.

Singapur Esta publicacién es distribuida por UBS AG Sin-
gapore Branch. Se ruega a los clientes de UBS AG sucursal
de Singapur que contacten a UBS AG sucursal de Singapur,
asesor financiero exento en virtud de la Ley de Asesores
Financieros de Singapur (Cap. 110) y un banco mayorista
autorizado en virtud de la Ley bancaria de Singapur (Cap.
19) regulada por la Autoridad Monetaria de Singapur, en
relacion con cualquier asunto derivado del anélisis o informe
o relacionado con ellos.

Espafia Esta publicacion no pretende constituir una oferta
publica segun la legislacion espanola. Se distribuye con fines
meramente informativos por UBS Europe SE, Sucursal en
Espana, con domicilio social en Calle Maria de Molina 4, C.P.
28006, Madrid. UBS Europe SE, Sucursal en Espana esta
sujeta a la supervisién conjunta del Banco Central Europeo
(«BCE»), el Banco Central de Alemania (Deutsche Bundes-
bank), la Autoridad Federal Alemana de Supervision de
Servicios Financieros (Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht), asi como de la autoridad supervisora es-
panola (Banco de Espafa), a la que no se ha sometido esta
publicacién para su aprobaciéon. Ademas, esta autorizada a
prestar servicios de inversion en valores e instrumentos fi-
nancieros, por lo que también esta supervisada por la
Comision Nacional del Mercado de Valores. UBS Europe SE,
Sucursal en Espana es una sucursal de UBS Europe SE, en-
tidad de crédito constituida conforme a la legislacion ale-
mana en forma de Societas Europaea, debidamente autor-
izada por el BCE.

Suecia Esta publicacion no pretende constituir una oferta
publica segun la legislacion sueca. Se distribuye con fines
meramente informativos por UBS Europe SE, Sweden Bank-
filial, con domicilio social en Regeringsgatan 38, 11153 Es-
tocolmo, Suecia, inscrita en el Registro Mercantil sueco con
el Reg. No 516406-1011. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial
es una sucursal de UBS Europe SE, una entidad de crédito
constituida conforme a la legislacion alemana en forma de
Societas Europaea que esté autorizada por la Autoridad
Federal de Supervisién Financiera alemana (Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), y sujeta a la super-
vision conjunta del Banco Central Europeo, el Banco Central
aleman (Deutsche Bundesbank) y la BaFin. UBS Europe SE,
Sweden Bankfilial esta ademas supervisada por la autoridad
supervisora sueca (Finansinspektionen), a la que no se ha
sometido esta publicacion para su aprobacion.

Taiwan Este material es proporcionado por UBS AG, Taipei
Branch de conformidad con las leyes de Taiwan, de acuerdo
con o a peticion de clientes/clientes potenciales.

UK Este documento ha sido emitido por UBS Wealth Man-
agement, una division de UBS AG autorizada y regulada por
la Autoridad de Supervision del Mercado Financiero en
Suiza. En el Reino Unido, UBS AG esta autorizada por la
Autoridad de Regulacion Prudencial y esta sujeta a la regu-
lacion de la Autoridad de Conducta Financiera y a una reg-
ulacion limitada por la Autoridad de Regulacion Prudencial.
Si lo desea, puede solicitarnos informacion detallada sobre
el alcance de la regulacion de la Autoridad de Regulacién
Prudencial.

EAU/DIFC UBS no estd autorizado en los EAU por el Banco
Central de los EAU ni por la Autoridad de Valores y Materias
Primas. La UBS AG Dubai Branch esta autorizada en el DIFC
por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai como
empresa autorizada.



Ucrania UBS es una empresa de servicios financieros de primera
linea que ofrece servicios de gestién patrimonial a inversionistas
particulares, corporativos e institucionales. UBS esta establecida en
Suiza y opera con arreglo a la legislacion suiza y en mas de 50 paises
y desde los principales centros financieros. UBS no esté registrado
ni autorizado como banco/institucién financiera con arreglo a la
legislacion ucraniana y no presta servicios bancarios ni otros servi-
cios financieros en Ucrania. UBS no ha hecho, ni haré, ninguna
oferta de los productos mencionados al publico en Ucrania. No se
ha tomado ninguna medida para autorizar una oferta de los pro-
ductos mencionados al publico en Ucrania y la distribucién de este
documento no constituird servicios financieros a efectos de la Ley
de Ucrania «Sobre Servicios Financieros y Regulacién Estatal de los
Mercados de Servicios Financieros» de 12 de julio de 2001. Cual-
quier oferta de los productos mencionados no constituird oferta
publica, circulacion, transferencia, custodia, tenencia o custodia de
valores en el territorio de Ucrania. En consecuencia, nada en este
documento o cualquier otro documento, informacién o comuni-
cacion relacionada con los productos mencionados se interpretara
como una oferta, una oferta publica o invitacion a ofrecer o a una
oferta publica, o solicitud de valores en el territorio de Ucrania. La
comunicacién electronica no debe considerarse una oferta para
celebrar un acuerdo electrénico u otro instrumento electrénico
(«enekTpoHHUIiNpaBo4mnH») en el sentido de la Ley de Ucrania
«Sobre comercio electronico» de 3 de septiembre de 2015. Este
documento es para uso estrictamente privado de su titular y no
puede ser transmitido a terceros ni distribuido publicamente de
ninguna otra forma.

© UBS 2024. El simbolo de la Illave y UBS pertenecen a las

marcas registradas y no registradas de UBS.
Reservados todos los derechos.
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