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Prefacio

Nuestros pensamientos estan con las personas afectadas por el virus y los
que han hecho posible que la funcién continde.

Los titulares de prensa siguen hablando de economias enfrentando la
recesion, pero la mayoria de ellas probablemente crezca de nuevo. No
conocemos con exactitud la profundidad del agujero en el que se precipito la
economia mundial, pero probablemente empecemos a salir de él en mayo.

Llevara mas tiempo salir del que se tardé en caer. Las medidas de
confinamiento, por su parte, se levantaran con mayor lentitud de la que

se impusieron y muchas empresas y empleos no conseguiran salir del
bache. Ademas, podria producirse un rebrote y algunos habitos cuotidianos
podrian cambiar.

En cualquier caso, nadie espera una recuperacion simétrica: la forma

en V perfecta (inicamente se encuentra en las elucubraciones de los
entendidos. De lo que se ha hablado menos es de la posibilidad de que

el rebote en marcha pueda seguir una linea temporal que haga que las
grandes pérdidas actuales de las empresas parezcan pequefas para unos
mercados de capitales que miran al largo plazo.

Lo que menos se ha comentado, a juzgar por nuestros buzones de correo
y listas de lectura, es la posibilidad de un desenlace a largo plazo mas
positivo. Alguna posibilidad tiene que existir de que la confianza cobre
impulso paulatinamente, alimentada por la continuacién de las politicas
monetarias expansivas, los paquetes de ayudas y la demanda contenida, y
que se siga conteniendo este virus.

Esta creencia popular tan descompensada es uno de los factores que
hacen que esta desaceleracion, por lo demas tan especial, se parezca

a otras. El «muro de preocupacion» se ha hecho mas grande. Mientras
tanto, las bolsas, como es su costumbre, se han recuperado antes que la
economia. A este respecto, sugerimos que las dos esferas no estan tan
desconectadas como parecen.

En el segundo articulo comentamos los posibles costes econémicos de

la desaceleracion y nos preguntamos si habra algun tipo de resaca fiscal
y monetaria. A la segunda le prestaremos una atencién especial. Todos
reivindicamos a Hamilton estos dias, pero su idea clave giraba en torno al
endeudamiento mutuo, no a la impresion de dinero.

N

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management

Imagen de portada: © 2020 Rothschild & Co Wealth

Un simbolo muy conocido Management

del legado y los valores de la Fecha de publicacion: Junio de 2020
empresa familiar es el escudo Valores: todos los datos a fecha de
de Rothschild colocado en la 31 de Mayo de 2020.

pared exterior de nuestra oficina Fuentes de gréficos y cuadros:

de New Court en St Swithin’s Rothschild & Co y Bloomberg a

Lane, Londres. Las cinco flechas menos que se indique lo contrario.

combinadas con el lema de la
familia es la Unica publicidad
para la empresa que funciona
en su interior.

pagina 1 | Perspectivas de mercado | Junio 2020



Mirar al otro lado del valle

No hay tanta indiferencia en las bolsas

El esquivo Sr. Mercado

Hablamos de que los mercados sucumben al
panico o se muestran euforicos. No cabe duda
de que las cotizaciones son a menudo un reflejo
de las emociones, pero esas emociones son
nuestras, no del Sr. Mercado.

Cuando los inversores se suman colectivamente
al panico —o la euforia— estan estrechando sus
miras y fijandose en aquello que mas afecta a
sus inversiones: los beneficios empresariales y
los tipos de interés.

A veces, este énfasis inversor puede ligarse a
inquietudes mas generales. A menudo no ocurre
asi'y los mercados parecen insensibles, como
cuando (por ejemplo) las catastrofes naturales, los
regimenes opresores, el descontento social (tan
de actualidad desafortunadamente estos dias a
ambos lados del mundo mientras escribimos) o el
drama de los refugiados no los alteren.

La actitud de los inversores parece un tanto
deshumanizada estos dias. Las bolsas se han
disparado y han incrementado un tercio su valor
desde el 23 de marzo, pero el niimero de victimas
del virus sigue aumentando y las economias
emiten senales de debilidad. Lo cierto es que la
renta variable y los intereses de la humanidad
podrian no ser tan divergentes como parecen. Las
discrepancias obedecen principalmente a una
cuestion de plazos, no a la indiferencia.

La decision de contener el virus cerrando

una parte de la economia mundial ha tenido
grandes implicaciones tanto para las empresas
como para las personas. Los beneficios se

han desplomado junto con el empleo y los
ingresos, y todavia estamos a la espera de saber
exactamente cuanto (los datos van con retraso).
En este caso, lo que fue malo para las personas
(el virus y los costes de su contencion) fue malo
también para las bolsas.

Las expectativas importan

No obstante, los mercados —Iéase «los
inversores»— miran hacia adelante, no hacia
atras, y las cotizaciones cayeron tan pronto
como quedo claro que los beneficios harian lo
mismo, y antes de que lo hicieran. Entre el 19 de
febreroy el 23 de marzo, las bolsas mundiales
perdieron un tercio de su valor. Los datos
econdmicos retrospectivos que se publicaron en
ese periodo evidenciaron un deterioro escaso.

A esas cotas inferiores, las cotizaciones
parecerian sugerir (sobre todo, estando los tipos
de interés tan bajos) que los beneficios no solo
se desplomarian, sino que se mantendrian en
minimos durante anos.

Sin embargo, la norma es el crecimiento, de ahi
que se necesiten mas razones de peso y menos
tribunas extravagantes para esperar que no vaya
a reactivarse.

Como indicabamos en abril, estamos ante una
desaceleracion especial en muchos sentidos.
Es la mas repentina, probablemente la mas
profunda, la menos controvertida, la primera
encabezada por los servicios, ha roto récords
en los mercados financieros (los mercados
bajistas y alcistas mas rapidos), ha provocado
la respuesta mas grande y rapida de las
autoridades y, lo mas importante, ha sido la
primera desaceleracion deliberada.

Este dltimo punto es importante. Son muy pocos
los excesos que se deben corregir antes de que
pueda comenzar la recuperacion, ya que no

ha habido un boom especulativo, excesos de
concesion de préstamos o picos de inflacion. De
la misma forma que decidimos cerrar parte de la
economia, podemos reabrirla.

Figura 1: Acciones estadounidenses y actividad
econdémica

Movimientos de las cotizaciones estadounidenses en torno a los
minimos de la encuesta ISM

70 58

6(y00 r‘h‘\“ Lv'm'r\' 56
50 454

30 ‘I 50
20 J 48
10 "-“w‘( 46
0 44
24 -18 -12 -6 0 6 12 18 24
Meses

— Rentabilidad de mercado con la
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Fuente: Datastream, Rothschild & Co

Nota: A estos efectos, un mercado bajista se define como un
movimiento entre el maximo y el minimo superior al 20 %.

ISM (The Institute of Supply Management).

Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de
rentabilidades futuras.
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Repentina, profunda y... ¢ breve?

A medida que se han frenado las tasas

de contagio (replicando a grandes rasgos

la evolucion anterior de China) y se han
aclarado los costes de los esfuerzos de
contencion, las medidas de confinamiento
han comenzado a levantarse. A consecuencia
de ello, podriamos estar ante una de las
desaceleraciones mas breves. La contraccion
de la economia mundial probablemente se
concentré en aproximadamente seis semanas
desde mediados de marzo y la mayoria de las
economias posiblemente esté creciendo de
nuevo otra vez. El notable dato de empleo de EE.
UU. del mes de mayo constituye el indicio mas
visible hasta la fecha.

Los beneficios rebotaran con el crecimiento.

En infinidad de columnas periodisticas se ha
debatido sobre la velocidad y magnitud del
rebote, pero para una bolsa que perdid un tercio
de su valor lo mas importante tal vez sea saber
que esta ahi.

Asi pues, y con el riesgo de analizar en exceso
los movimientos del mercado a corto plazo —un
riesgo de la profesion—, sospechamos que los
inversores reaccionaron desproporcionadamente
en un primer momento.

Las bolsas generalmente «miran al otro lado
del valle»

En relacion con esta lectura, los mercados/
inversores no se han mostrado particularmente
insensibles o desconectados de la realidad.

Del mismo modo que los precios de mercado
prospectivos cayeron antes de que lo hicieran las
economias, también podrian haber empezado a
recuperarse antes que ellas. En este sentido las
cotizaciones generalmente «miran al otro lado del
valle» de este modo (figuras 1y 2). No obstante,
no conviene esperar que eso les levante el animo

Figura 2: Mirar al otro lado del valle

Expectativas de beneficio de explotacion en el S&P 500
(por accion)
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Fuente: S&P Global, Rothschild & Co
Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de
rentabilidades futuras.
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a los redactores cuando tengan que titular con los
datos del PIBy los beneficios empresariales del
segundo trimestre en julio y agosto.

Obviamente, el descenso de los tipos de interés
también esta animando a los inversores a mirar al
otro lado del valle y estos no estan tan en sintonia
con el bienestar de las personas como las
condiciones empresariales. Una de las razones
por las que el mercado era escéptico en relacion
con las alzas de las bolsas después de 2008

era que estas se atribuian mayoritariamente a

los tipos bajos: los inversores parecian estar
ganando, mientras las economias se contraian.

Sin embargo, vimos el rebote posterior a 2008
en los beneficios como el principal motor de
las bolsas y vimos el saludable crecimiento del
empleo como un indicio de que la produccion
no se estaba registrando adecuadamente. Del
mismo modo, el Gltimo rebote de las acciones
probablemente le deba mas a la constatacion
de que los beneficios pueden revivir y que los
Gltimos (y pequenos descensos) de los tipos
de interés y los rendimientos de los bonos
desempenan un papel secundario.

Los horizontes temporales son largos

De hecho, no pensamos que las valoraciones
bursatiles hayan reflejado plenamente en algin
momento los niveles recientes de los tipos de
interés. Pero incluso con tipos mas altos que los
de hoy, los precios seguirian poniendo la vista
implicitamente en un punto alejado. Perder los
flujos de efectivo de este ano podria borrar solo
una pequena porcién del valor bursatil (figura 3).

Esto es lo que dice la teoria. En la practica, si
se hiciera evidente la desaparicién de un ano
entero de beneficios, los inversores sucumbirian
al panico de nuevo y los precios sin lugar a
dudas se hundirian.

Figura 3: Valor bursatil

Dividendos anuales y su contribuciéon acumulada al valor bursatil
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Fuente: Rothschild & Co.

Nota: Presupone un crecimiento del dividendo del 3, %, un tipo de
interés sin riesgo del 3 % y una prima de riesgo del 3 %.

Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de
rentabilidades futuras.



En 2001y 2008, los beneficios desaparecieron de
forma efectiva, pero los rebotes eran predecibles:
los balances (fondo de comercio en los sectores
de telecos, medios y tecnologia en 2001, activos
bancarios en 2008) solo se podian sanear una
vez. Un rebote es predecible ahora, puesto que las
medidas de confinamiento estan levantandose.

No obstante, las estimaciones ajustadas al
ciclo sugieren que los valores no estan ni
especialmente baratos ni especialmente caros.
Hemos estado encantados de mantenery
reforzar posiciones durante este tiempo, pero
estas posiciones no son mas pequefas o
grandes de lo habitual.

&Y ahora qué?

Confrontados con semejante convulsién, cuesta
imaginar que una actividad siga «como de
costumbre». Se produciran muchos cambios en
las practicas laborales y los patrones de gasto.
No obstante, seguimos pensando que el futuro
se parecera al pasado mas de lo que muchos
comentaristas afirman con tanta seguridad.

La desmemoria esta a la orden del dia: los
gustos de la gente puede que no cambien

tanto. La ventaja comparativa internacional
sigue existiendo. No todo el mundo puede
permitirse abandonar el materialismo.

Cuando se trata de responder a las preguntas
realmente importantes, como cual es la mejor
forma de organizar economias, existen muchas
menos alternativas disponibles de lo que la
gente imagina.

Asi pues, nuestro consejo es seguir dejando

los analisis de conjunto para otro momento y
centrarnos en las tendencias preexistentes,
como una economia cada vez mas conectada,
virtual y sin contacto; el declive de la era del
petroleo; y la inversion sostenible y responsable.

Conviene prepararse para regresar a un

mundo de la inversion en el que las tensiones
comerciales entre EE. UU. y China, la soberania
china de Hong Kong, las aproximaciones

al federalismo de la UE, las elecciones
presidenciales en EE. UU. (aumento de los
impuestos a las empresas si gana Biden) y el
Brexit ocupen de nuevo un lugar destacado junto
a unos indicadores econdémicos que (finalmente)
perderan espectacularidad.

La factura

¢Qué aspecto podria tener una estimacion econémica?

Si las cotizaciones conceden que el dano a
largo plazo infligido a las empresas cotizadas
podria no ser tan grande como se temia en
marzo, ¢qué podemos decir del impacto en el
conjunto de la economia?

La conmocién tendra todo tipo de efectos
econdémicos directos e indirectos. Identificarlos
todos, y sus consecuencias, es tarea imposible.
¢Cdémo calibrar la pérdida de capital humanoy
oportunidades a causa del cierre de las escuelas
y las universidades? ¢Como podemos cuantificar
el aumento de la desigualdad?

JSAcaso la mejor forma de abordar el impacto es
como «coste»?

Rentas, produccion y gasto (PIB)

Las rentas totales (PIB) han caido de forma
acusada. Podriamos comparar su trayectoria con
la tendencia que habria descrito de otro modo,
pero eso presupone que sabemos cual habria sido
el camino alternativo, y no es asi. Una estimacion

mas sencilla del impacto es el déficit acumulado
desde el punto de partida. El tipo de caida del

PIB mundial que ha calculado el Fondo Monetario
Internacional, en el que el nivel de partida se
recupera en algin momento del préximo afo,
podria sugerir una pérdida acumulada de PIB
que es varias veces superior a la pérdida sufrida
durante la crisis financiera mundial.

Pero surgen algunas preguntas: ¢Era evitable?
¢Cudles eran las alternativas? ¢Habria seguido
el PIB su «tendencia» de todas formas? Un
mundo hipotético con mas victimas mortales y
sistemas sanitarios absolutamente desbordados
también habria generado enormes perjuicios,
ciertamente en términos de vidas humanas,
pero econémicos también. A veces, solo
podemos elegir entre dos desenlaces negativos.

Balances empresariales

Los mercados de capitales reflejan cémo

va cambiando el valor de las empresas que
han emitido titulos. Cuando pase un tiempo,
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podremos ver cuanto ha aumentado el
endeudamiento de las familias. Los datos

de las empresas privadas y gran parte del
sector inmobiliario son incompletos y llegan
con retraso. Solo podemos aventurar que las
pérdidas seran considerables y permanentes.

Los pasivos de los estados son muy visibles

y estan aumentando rapidamente con esos
paquetes de ayudas. La magnitud del exceso
de deuda dependera de la cantidad de ayudas
que se absorban eventualmente. La figura

4 contiene algunas estimaciones plausibles
sobre los ratios de deuda-PIB después del

pico de este ano. Recordemos: la deuda esta
aumentando mientras el PIB esta descendiendo,
lo que supone un doble golpe para los ratios,
que estan subiendo mas rapido que en la crisis
financiera mundial y hasta cotas mas elevadas.
Sin embargo, la amplia horquilla que describen
los ratios en los diferentes paises, asi como la
historia britanica, sugiere que no esta claro a
qué nivel estos empiezan a causar problemas.
A dia de hoy no se observan sefales de que

el endeudamiento futuro esté incomodando

a los prestamistas. Los rendimientos de la
deuda publica de alta calidad se han situado en
minimos nominales historicos o cerca de ellos y
en términos reales son netamente negativos en
la mayoria de lugares.

Se podria afirmar que la creacion de deudas
nacionales, para financiar infraestructuras

y estimular la liquidez en los mercados de
capitales, fue uno de los principales vectores del
desarrollo econémico.

Nada de eso consigue que la gente deje de
preocuparse por ella. La deuda puede ser un
lastre abrumador para los ciudadanos y las
empresas. Y naturalmente existen limites,
incluso para el endeudamiento publico. El
gobierno estadounidense puede pedir prestado

Figura 4: El exceso de deuda de los estados
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tanto como quiera en su propia moneda, pero
Venezuela no puede endeudarse en cualquier
moneda a cualquier precio.

Este debate es uno de los mas intensos en el
mundo de las finanzas. De nuevo, sugerimos
dejar de lado las afirmaciones dramaticas. El
mundo no puede ser insolvente, aunque puede
ser iliquido. No podemos «pedir prestado a las
generaciones futuras».

Los impuestos pueden subir, dado que los tipos
efectivos no son elevados, pero podrian no tener
que hacerlo (y definitivamente no pronto... ;qué
sentido tendria?). El coste del endeudamiento
es bajo y la reactivacion del crecimiento reducira
los déficits y, en este sentido, las grandes
subidas de impuestos y los recortes del gasto
son, desde un punto de vista econémico y
politico, la Ultima opcion.

Entonces, como deciamos, ¢qué alternativas
habia? Si el endeudamiento publico no hubiera
aumentado, el dano para el PIB a mas largo
plazo y la economia de los hogares habria sido
probablemente mayor.

¢Pedir prestado o imprimir?

Tan arraigada esta la desconfianza hacia el
crédito que muchos economistas (y muchos
bancos centrales, que deberian saberlo mejor)
estan apuntando una alternativa de mayor
riesgo, a saber, imprimir dinero.

JQué tiene de alarmante la financiacion
monetaria? ¢No son los billetes de banco
simplemente otro pasivo estatal con
rendimientos reales negativos, aunque en este
caso perpetuo?

Lo son. Los déficits financiados por bonos
vendidos al piblico esta redirigiendo el poder
adquisitivo que ya existe, pero cuando los
gobiernos imprimen dinero, crean un nuevo

¢ Japon 176%—>202%

» Grecia 133%—>158%

107%—+130%

5 EE.UU. 107%—130%

¢ Francia 99%—118%

UE 84%—+102%

Reino Unido 86% —+101%

i Alemania 59% —71%

0

1700 1750 1800 1850

Fuente: Bloomberg, FMI, Rothschild & Co

1900

1950 2000

Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de rentabilidades futuras.
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poder adquisitivo. Y si lo hacen de forma muy
notoria, es decir, no solo a través de la relajacion
cuantitativa, sino estimulando la contratacion y
otros gastos y usando el dinero recién acuiado
para sufragarlos, entonces la gente puede
empezar a hacer preguntas.

La mas obvia de ellas es la siguiente: si tenemos
todo este dinero extra circulando, ¢como

puede valer tanto? Y si va a perder valor, ¢no
deberiamos usarlo con bastante rapidez?

Credibilidad monetaria y riesgo de inflacion
Actualmente apenas hay inflacion (figura 5)

y, a la vista de la debilidad de la demanda,

casi no se la espera (figura 6). La inflacion
subyacente de EE. UU. registrd una caida
récord en abril. Antes incluso de la crisis, la
idea que mas se repetia es que un poco mas
venia bien y ayudaria a liberarse de esta deuda
(presuntamente) inasumible.

Ahora, como deciamos, el apoyo de los estados
y los bancos centrales se ha disparado y no
desaparecera hasta bastante después de

que el rebote econdémico sea visible. De ser
asi, la demanda publica estimulada podria
complementarse con una demanda privada
resucitada, lo que superaria en crecimiento a
la oferta agregada. Podriamos asistir todavia a
una clasica inflacion de demanda, sobre todo si
gran parte de esta demanda esta respaldada
por la impresion de dinero. Den paso a esas
preguntas escépticas.

Los componentes de la «teoria monetaria
moderna» estaran en lo cierto, hasta cierto
punto. No sabemos cuando sera ese punto,
pero podemos aventurar que llegara antes
del punto en el que los estados pierdan su
capacidad para endeudarse. Costé6 mucho

Figura 5: Inflacion

Tasas de inflacion general del IPC (interanual, %)
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Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de
rentabilidades futuras.

restaurar la credibilidad monetaria después

de la década de 1970, pero se podria volver a
perder rapidamente. Cuando los tipos de interés
estan tan bajos y los ahorros tan altos, ¢por qué
asumir el riesgo?

Mucho se esta hablando hoy en dia —
comprensiblemente— del posible cmomento
hamiltoniano» de la UE, pero Alemania en
particular es muy consciente de que la idea
central de Hamilton era el endeudamiento
mutuo, no la impresién de dinero.

Dudamos que la inflacién pueda ajustarse con
precision. Usarla para afrontar el problema de la
deuda es como prenderle fuego a tu propia casa
para resolver un problema de humedades. Por
tanto, la factura que mas nos preocupa tener
que afrontar es intangible: el riesgo de perder la
credibilidad monetaria y una reactivacion a largo
plazo de la inflacion.

Figura 6: Expectativas de inflacion en EE. UU.
Consumo y expectativas implicitas (% anual)
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Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de
rentabilidades futuras.
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La economia y los mercados: contexto

Crecimiento: grandes economias Inflacion G7
Optimismo empr.: desv. estan. frente tendencia %, interanual
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Rothschild & Co Rentab. benef. acc. desarr./rentab. bonos

Fuente: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,
Rothschild & Co

Bonos seleccionados Mercados de valores seleccionados
Rentab. actu., rentab. recientes divis. loc. Rentab. divid., rentab. recientes divis. loc. (indices MSCI)
Rentab. (%) 1a (%) 3a (%) Rentab. (%) 1a (%) 3a (%)
Tesoro EE.UU. 10a 0.7 15.1 215 Mundial: todos paises 2.5 5.2 17.8
Gilt RU 10a 0.2 6.8 11.1 Desarroll. 2.4 59 19.2
Bund aleman 10a -0.4 1.5 7.1 Emergen. 3.0 0.4 7.7
Bonos gob. suizo 10a -0.5 -0.6 2.6 EE.UU. 20 116 322
Bonos gob. japonés 10a 0.0 -0.6 1.2 Zona euro 2.9 -5.8 -7.8
Crédito global: grado inversion (USD) 1.0 7.3 155 RU 4.8 -13.4 -10.8
Crédito global: alta rentab. (USD) 7.4 -0.8 6.4 Suiza 2.9 5.0 177
Emergentes (USD) 5.1 3.3 10.3 Japon 2.5 4.5 7.3
Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
Tipos de cambio seleccionados Materias primas y volatilidad
indices ponder. comerc., nominal (2000 = 100)
Nivel 1a (%) 3a (%) Nivel 1a (%) 3a (%)
Délar (USD) 114 4.0 6.6 indice CRB Spot (1994 = 100) 132 -26.7 -27.3
Euro (EUR) 128 2.5 6.5 Crudo Brent ($/b) 35.3 -49.1 -324
Yen (JPY) 97 3.5 7.6 Oro ($/onza) 1,730 349 36.6
Libra esterl. (GBP) 77 -1.0 0.1 Metales indus. (1991 = 100) 209 -11.1 -7.6
Franco suizo (CHF) 167 6.4 4.9 Volatilidad acc. implic. (VIX, %) 27.5 53.7 180.4
Yuan (CNY) 130 -1.6 0.4 Volatilidad bonos implic. (MOVE, pb) 51.6 -18.4 -4.6
Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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Datos correctos a
31 de Mayo 2020.

El rendimiento pasado no debe
tomarse como una indicacion
de la rentabilidad futura.



Notas

En Rothschild & Co Wealth Management ofrecemos una perspectiva
objetiva a largo plazo sobre la inversion, estructuracion y proteccion de
activos para preservar e incrementar el patrimonio de nuestros clientes

Ofrecemos una amplia gama de servicios de asesoramiento a algunas de
las familias, empresarios, fundaciones y organizaciones de caridad mas
ricas y exitosas del mundo

En un entorno en el que suele dominar el pensamiento a corto plazo, nuestra
perspectiva a largo plazo nos diferencia. Creemos que la preservacion como

primer enfoque es el enfoque adecuado para la gestion del patrimonio.
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Informacion importante

Este documento ha sido elaborado por Rothschild & Co Wealth
Management UK Limited con fines meramente informativos

y para uso exclusivo del destinatario. Salvo en el caso de

que Rothschild & Co Wealth Management UK Limited lo
autorice expresamente por escrito, queda prohibida la copia,
reproduccion, distribucion o transmision de este documento, ya
sea de forma parcial o en su totalidad, a ninguna otra persona.
Este documento no constituye una recomendacion personal o
una oferta o invitacion a comprar o vender titulos o cualquier otro
producto bancario o de inversion. Nada de lo que figura en este
documento constituye asesoramiento juridico, contable o fiscal.

El valor de las inversiones y los ingresos que estas generan
pueden subir o bajar, y usted podria no recuperar el importe
de su inversion original. El rendimiento pasado no debe
tomarse como una indicacion de la rentabilidad futura. Invertir
para obtener rendimiento entrafia la aceptacion de riesgos:

no puede garantizarse el cumplimiento de los objetivos de
rentabilidad. Si cambiara su perspectiva respecto a sus
objetivos de inversiony / o su tolerancia a la rentabilidad y el
riesgo, pongase en contacto con su asesor personal. Cuando
una inversion conlleva exposicion a una divisa extranjera, las
fluctuaciones de los tipos de cambio pueden provocar que el
valor de la inversion y los ingresos que esta genera suban o
bajen. Es posible que los ingresos se obtengan a costa de las
rentabilidades del capital. Los rendimientos de la cartera se
consideraran como “rentabilidad total”, lo que significa que las
rentabilidades se derivan tanto de la revalorizacién como de

la depreciacion del capital, segln se refleja en los precios de
las inversiones de su cartera, y de los ingresos recibidos de las
mismas mediante dividendos y cupones. Las inversiones en
carteras discrecionales reales 0 a modo de ejemplo que figuran
en este documento se detallan con fines meramente ilustrativos
y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Al igual que el resto
de este documento, no deben considerarse una solicitud o
recomendacion para una inversion diferente.

Aunque la informacion y los datos que aqui figuran se han
obtenido de fuentes consideradas fiables, no se ofrecen
garantias, ya sea de forma expresa o implicita, sobre su fiabilidad
y, salvo en caso de fraude, Rothschild & Co Wealth Management
UK Limited no acepta responsabilidad u obligacion alguna

con respecto a la imparcialidad, precision o integridad de este
documento, la informacion en la que se basa, o la fiabilidad que
se le otorgue. En particular, no se ofrecen garantias respecto

al alcance o la razonabilidad de cualesquiera pronésticos,
estimaciones, objetivos o proyecciones que figuran en este
documento. Asimismo, todas las opiniones y datos utilizados en
este documento estan sujetos a cambios sin previo aviso.

Cuando los datos de esta presentacion sean fuente: MSCI,

se nos exige como condicién de uso advertirle que: «Ni MSCI

ni ninguna otra parte involucrada en o relacionada con la
recopilacion, el calculo o la creacion de los datos de MSCI ofrece
ninguna garantia o representacion expresa o implicita respecto
a tales datos (o los resultados que se obtengan por el uso de

los mismos), y tales partes rechazan expresamente cualquier
garantia de originalidad, exactitud, integridad, comerciabilidad
o adecuacion a un fin particular con respecto a ninguno de
tales datos. Sin limitacién a nada de lo expuesto, ni MSCI

ni ninguna de sus filiales ni ningln tercero involucrado en o
relacionado con la recopilacion, el calculo o la creacion de los
datos tendran en ningln caso responsabilidad alguna por ningln
dato directo, indirecto, especial, punitivo, consecuente o de
otra indole (incluida la pérdida de beneficios), incluso si se les
hubiera notificado la posibilidad de tales danos. No se permite
la distribucion o difusion ulterior de los datos de MSCI sin el
consentimiento expreso por escrito de MSCl».

Rothschild & Co Wealth Management UK Limited distribuye este
documente en el Reino Unido y Rothschild & Co Bank AG en Suiza.
La legislacion u otras normativas podrian restringir la distribucion
de este documento en ciertas jurisdicciones. En consecuencia,
los destinatarios del mismo deben informarse acerca de todos
los requisitos legales y reglamentarios, y cumplirlos. Con el fin

de descartar cualquier posible duda, queda prohibida la copia, el
envio o la obtencion de este documento en Estados Unidos, o su
distribucion en dicho pais 0 a una persona estadounidense.

Las referencias a Rothschild & Co que figuran en este documento
aluden a cualquiera de las sociedades del Rothschild & Co
Continuation Holdings AG group que operan bajo el nombre de
“Rothschild & Co” y no necesariamente a ninguna compaiiia de
Rothschild & Co en concreto. Las compaiias de Rothschild & Co
fuera del Reino Unido no estan autorizadas para operar bajo la
Ley Britanica de Mercados y Servicios Financieros de 2000y,

en consecuencia, en la eventualidad de que los servicios sean
prestados por cualquiera de estas sociedades, no regiran las
salvaguardas previstas por el sistema reglamentario britéanico
para clientes particulares, ni podra accederse a indemnizacion
alguna bajo el Plan de Indemnizacion de Servicios Financieros del
Reino Unido. Si tiene alguna pregunta acerca de este documento,
de su cartera o de cualquiera de nuestros servicios, péngase en
contacto con su asesor personal.

El Rothschild & Co group esta integrado por de gestion patrimonial
(entre otras):

Rothschild & Co Wealth Management UK Limited. Inscrita en
Inglaterra con el n® 04416252. Sede social: New Court, St
Swithin’s Lane, Londres, EC4N 8AL. Autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera (Financial Conduct Authority)
de Reino Unido.

Rothschild & Co Bank International Limited. Sede social: St
Julian’s Court, St Julian’s Avenue, St Peter Port, Guernsey,
GY1 3BP. Autorizada y regulada por la Comision de Servicios
Financieros (Financial Services Commission) de Guernsey.

Rothschild & Co Bank AG. Sede social: Zollikerstrasse 181, 8034
ZUrich, Suiza. Autorizada y regulada por la Autoridad Federal de
Supervision de los Mercados Financieros (FINMA).





