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Prologo

Por si la madurez del ciclo econdmico, la politica monetaria no convencional
y el “estancamiento estructural” no fueran suficiente, este Gltimo mes
hemos tenido que lidiar con: Brexit “duro” y Brexit “blando”, la posible
salida de ltalia de la Unién Europea, la incertidumbre relativa a la campana
electoral en Estados Unidos y las cuestiones de regulacion bancaria con
caracter retrospectivo.

Las nociones de un Brexit “blando” no son mas que ilusiones de los
partidarios de que el Reino Unido se quede en la UE. Dicho esto, hemos
argumentado que, si bien la economia del Reino Unido evolucionaria mejor
dentro del mercado Unico, podra sobrevivir e incluso prosperar en Ultima
instancia también fuera de la UE.

La salida de Italia de la UE es posible, aunque sin duda es menos probable
que la del Reino Unido, entre otras cosas porque la victoria del “no” en el
referéndum constitucional funcionaria en contra de una accion decisiva de
cualquier tipo (una especie de paradoja dentro de la UE).

También seguimos pensando que en el caso de que las elecciones
presidenciales en Estados Unidos arrojen un resultado inesperado, esto no
tiene por qué traducirse en la calamidad financiera que todos temen, aunque
los inversores prefieran no tener que comprobarlo.

La intervencién accidentalmente desestabilizadora de las autoridades
estadounidenses en la banca europea representa una situacion
aleccionadora. El riesgo inmediato es controlable, aunque supone

otra fuente de conflicto (por asi decirlo). ;Qué representa realmente la
soberania monetaria de cualquier agente si la estabilidad bancaria puede
condicionarse de manera tan directa por otro pais?

De modo que 2016 sigue planteando algunas de las mayores pruebas para
nuestra arraigada y mediocre vision del mundo. Sin embargo, esta vision
permanece intacta.
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Rothschild Wealth Management
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Perturbaciones lejanas

Los movimientos fuera del escenario principal pueden condicionar la accion de

inversion

A riesgo de tentar a la suerte: se han producido
pocas sorpresas importantes en los datos en las
Gltimas semanas y las incertidumbres ciclicas
parece inusualmente moderadas.

Lo mas importante, en Estados Unidos, los
datos de las encuestas sobre confianza de las
empresas han rebotado y la tendencia de
solicitudes de desempleo ha registrado sus
niveles mas bajos desde 1973. La tendencia en
el flujo de caja del sector privado, encabezado
por los hogares, aln se esta desarrollando de
forma saludable en territorio positivo (figura 1).

Los consumidores estadounidenses por lo tanto
siguen siendo una fuente de liquidez para la
economia en general, no una carga, y no estan

Figura 1: Pocos indicios de excesos ciclicos en
EE. UU.
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recurriendo todavia al agresivo endeudamiento
para financiar el gasto. Incluso después de otra
larga expansion —ahora en su octavo ano—,

todavia existen pocos indicios de exceso ciclico.

La inflacion general en Estados Unidos se esta
recuperando de los bajos niveles, al quedar
excluida de la ecuacién la caida en los precios
del petréleo (de hecho, si la OPEP reduce la
produccion, tal como se acord6 en septiembre,
la inflacion general a escala mundial podra subir
un poco mas a causa del aumento de los precios
del petréleo).

Mas importante aln, con un rigido mercado
laboral, y con la probable estabilizacién de los
inventarios y de la utilizacion de la capacidad
industrial tras los contratiempos relacionados
con el sector del petroleo, la inflacion
subyacente esta avanzando lentamente en
Estados Unidos.

El indice de inflacién elegido por la Reserva
Federal es (inusualmente) un deflactor, el

cual refleja con mayor rapidez cambios en

los patrones de gasto, por lo que es probable
que quede a la zaga de los indices de precios
convencionales, aunque incluso asi, esta
mostrando indicios de estar acercandose hacia
el objetivo del 2% (figura 2).

Cada vez mas, la responsabilidad recae en
la Reserva Federal para explicar por qué no

Figura 2: La inflacion aumenta en EE. UU.
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aumenta los tipos de interés en lugar de explicar
las razones de por qué podria hacerlo.

Desde una perspectiva de inversion, el momento
de subida de los tipos de interés en Estados
Unidos es probablemente menos importante que
el contexto en el que este hecho se produzca.

Si el alza va acompanada, como esperamos, por
la reanudacion del crecimiento en los beneficios
empresariales —a medida que los problemas
para el sector de la energia desaparezcan y
otros negocios se beneficien del crecimiento
continuado liderado por el consumo—, los
mercados bursatiles seran lo suficientemente
capaces como para obviar la volatilidad asociada
al aumento de los tipos.

Los indicadores ciclicos en otros lugares
también apuntan a la continuacion del
crecimiento con una tendencia similar. Las
encuestas sobre confianza de las empresas en
Europa continental y en el Reino Unido se han
mantenido estables, e incluso las realizadas en
China se han estabilizado en los Ultimos meses
(figura 3).

En el Reino Unido, en concreto, ahora esta
claro que fue la confianza, como intuimos, y

no el gasto o los pedidos tangibles, lo que se
desplomé el 24 de junio. Esto no quiere decir
que el Brexit no tenga ningln impacto —véase

a continuacion—, sino que en los momentos
iniciales se exageré la situacion. En el caso de
China, consideramos que todavia es demasiado
pronto para sugerir que la desaceleracién ha
terminado, pese a que nunca hemos asumido el
supuesto que apuntaba hacia el “colapso” de la
economia de este pais.

No obstante, a pesar del continuo y respetable
crecimiento fuera de Estados Unidos, es
probable que la Fed siga siendo durante algin

Figura 3: Los indicadores ciclicos apuntan al
crecimiento de tendencia
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tiempo el Unico banco central que aplique
ajustes en la politica monetaria. La inflacion
subyacente no ha mostrado indicios en ningln
lugar de convertirse en deflacion en toda regla,
aunque igualmente existen pocos signos de
aceleracion, y, como observamos el mes pasado,
el pensamiento colectivo de “estancamiento
estructural” sigue dominando el debate publico.

Esta previsto que el programa actual de compra
de bonos del BCE finalice en marzo y se rumorea
que las compras se puedan reducir antes de
dicha fecha, aunque parece que existen pocas
posibilidades de cualquier tipo de endurecimiento
significativo en la politica monetaria.

El Banco de Inglaterra todavia debe retractarse
de sus preocupaciones publicas sobre las
consecuencias del referéndum, y parece estar
considerando todavia nuevas medidas de
relajacion tras la bajada de tipos de interés

en agosto y la reintroduccion del programa de
compras de bonos, incluso aunque el tipo de
cambio suponga una ligera relajacion adicional
de las condiciones monetarias. Sospechamos
que en el futuro se producira un cambio de
postura, aunque no proximamente.

La Ultima innovacion monetaria del Banco de
Japon es poco habitual El establecimiento de un
limite (situado en cero) en las rentabilidades de los
bonos a 10 anos no representa realmente un
cambio significativo cuando los rendimientos
corrientes siguen siendo negativos y se prevé
continuar con el programa actual de compra de
bonos.

Para que asi sea, se requiere todo tipo de
supuestos de apoyo sobre las expectativas de
inflacién, impulsos fiscales pendientes y
cuestiones similares. Nos preguntamos, y no es
la primera vez en los Gltimos tiempos, cual seria
exactamente la pregunta que requiere una
respuesta tan enrevesada.

Aunque no hay duda de que el Banco de Japon
tiene la intencion de adoptar una posicion
moderada.

(Mas significativo, en nuestra opinién, es que los
responsables de contabilidad de Japon parecen
ser los Gltimos en afrontar la posibilidad de que



el reciente crecimiento del PIB pueda haber
sido subestimado. Aqui, en el Reino Unido, un
informe provisional a cargo del catedratico Sir
Charles Bean llegb a la misma conclusion a final
del ano pasado.

Hemos intuido desde hace tiempo que los
recientes y deficientes datos de productividad y
el “estancamiento estructural” percibido pueden
reflejar en parte deficiencias estadisticas en
lugar de tendencias mas preocupantes. Se ha
informado de que el Banco de Japon esta
experimentando con una medida alternativa
para el PIB, lo cual sugiere que el crecimiento de
2014 se puede haber subestimado en mas de
un 3%, lo cual supone la diferencia entre la
recesion notificada (caida del PIB del 0,9%) y una
expansion saludable. Para mayor tranquilidad,
los impuestos, el empleo y el flujo de caja
corporativo son mas faciles de medir que el valor
anadido digital.)

Centremos la atencion en estas perturbaciones
alejadas del escenario principal:

e La discusion acerca de un Brexit “duro” y
un Brexit “blando” mantiene ocupados a los
expertosy a la libra esterlina a raya, aunque
hemos dado por hecho que el abandono de
la UE con el fin de limitar la libre circulacion
de mano de obra probablemente también
implique la salida del mercado Unico. Es facil
exagerar el poder de negociacion del Reino
Unido: econémicamente, el resto de la UE es
mucho mas importante para el Reino Unido
que el Reino Unido para la UE.

Aun asi, es poco probable que un resultado
“duro” —el que hemos tenido en mente todo

el tiempo como resultado probable de la
victoria del Brexit— se convierta en un factor
que cambie las reglas del juego. Prevemos
que la inversién empresarial se deteriorara en
Ultima instancia y que la City se vera golpeada
con fuerza, aunque, cuando la situacion se
aclare, también esperamos que el Reino Unido
siga siendo una de las grandes economias
europeas mas dinamicas. La mayoria de los
aranceles actualmente son pequenos, la
poblacién del Reino Unido esta creciendo y su
legislacién laboral y de gobierno corporativo es
relativamente liberal.

El referéndum de Italia sobre la reforma
constitucional se celebrara ahora el 4 de
diciembre, lo que concede al gobierno un
poco mas de tiempo para tratar de obtener
apoyos. La victoria del “no” —que segln las
encuestas es probable— seria un gran golpe
para el gobierno y el statu quo en general,

y acentuaria los rumores sobre la posible
marcha de Italia de la UE. Italia es miembro
fundador de la UE y del euro, con una gran

economia y un importante mercado de bonos,
por lo que su separacion supondria un shock
financiero mucho mas importante que la salida
del Reino Unido.

Sin embargo, la cadena de acontecimientos
necesarios para que ocurra es larga y
compleja, e irbnicamente la situacion se
complicaria con una constitucion sin reformar
y farragosa. Un ciudadano italiano que
genuinamente desee salir de la UE podria
votar a favor de la reforma el 4 de diciembre
(de hecho, se trata de una paradoja).

Otra amenaza no econémica a la estabilidad
del mercado es la continua ausencia de
gobierno en Espana. Deben acordarse

los nuevos planes de gasto publico y
presupuestarios. La economia ha mejorado
con mas rapidez de lo previsto por muchos
—el desempleo ha caido del 27% a principios
de 2013 al 20%; sigue siendo demasiado
alto, pero solamente en torno a un 2%

por encima de su tendencia anterior de

la entrada en vigor del euro—, aunque es
probable que los excesos presupuestarios y
el riesgo de que la UE tome medidas puedan
ser factores desestabilizadores.

Nuestro consejo con respecto a las
elecciones de Estados Unidos (tal como
indicamos el mes pasado): los inversores no
deben precipitarse en cambiar las carteras
a largo plazo anticipandose a un resultado
chocante o en caso de que se materialice un
resultado sorprendente.

Consideramos cinco factores de proteccion
frente a politicas potencialmente extremas.
En primer lugar, puede que Trump no gane. En
segundo lugar, puede que no haya decidido
todavia los detalles de las politicas que

Figura 4: Bonos: caros pero sin burbuja
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aplicara en el cargo. En tercer lugar, tendra
asesores que podran tratar de cambiar las
posturas de Trump una vez haya logrado la
victoria. En cuarto lugar, el Congreso —incluso
aunque fuera republicano— puede actuar
como un freno. Por Gltimo, existen muchas
partes volubles: la economia y los mercados
no estan impulsados servilmente por una sola
politica ni incluso de hecho por el conjunto de
las politicas publicas.

El belicoso proteccionismo de Trump seria
aterrador, pero los planes de expansion fiscal
podrian en realidad otorgar a la economia

un impulso ciclico: mientras tanto, Estados
Unidos y las economias de todo el mundo no
estan paradas.

Durante la crisis financiera mundial, el
gobierno irlandés demostré que la politica
monetaria no se puede separar de la politica
bancaria (un punto que habia sido pasado
por alto de manera mas que evidente por el
gobierno del Reino Unido hasta entonces). Si
los bancos se degradan, las politicas de tipos
de interés no pueden funcionar. Asi que si un
banco sistémicamente importante se enfrenta
a una multa potencialmente letal para su
capital, esta situacién puede poner en peligro
sus intentos de reactivar la economia. Y si
esa multa se impone por una administracion
extranjera, entonces su soberania monetaria
representa en parte una ilusién sin lugar a
dudas.

El caso que nos ocupa actualmente no
parece ser de vida o muerte para el banco

en cuestion: la multa se puede negociar a la
baja, existen las provisiones, los activos se
pueden vender y se puede captar capital. Sin
embargo, puede haber aparecido un nuevo
foco de riesgo y no podemos sino esperar que

Figura 5: Las valoraciones bursatiles siguen
siendo poco relevantes

PER con ajuste ciclico, mundo desarrollado

50x
40x
30x
20x

10x

Ox
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

— PER con ajuste ciclico, mundo desarrollado
Media mévil de 10 afios
— Desviacion tipica, +/- 1

Fuente: MSCI, Datastream, Rothschild & Co

pagina 5 | Perspectivas de mercado | Octubre 2016

los gobiernos nacionales resistan la tentacion
de convertir los bancos en instrumentos ante
cualquier tipo de impulso proteccionista.

Una reflexion final: muchos observadores
sugieren que los problemas bancarios
rapidamente desaparecerian si el capital
bancario aumentara de forma masiva. Podria
ser cierto, aunque es probable que un capital
tan barato (de devolver) no procediera
facilmente de propietarios privados.

Conclusion para las inversiones

A pesar de estas perturbaciones anadidas
ajenas al escenario principal, mantenemos
todavia una vision del mundo “mediocre”, pero
no de “estancamiento estructural”.

El ciclo econémico liderado por Estados

Unidos se encuentra en una fase de madurez,
aunque no presenta debilidad especial,

ademas de mostrar pocos excesos. China se

ha desacelerado, no ha colapsado; Europa
continental ha crecido al ritmo pausado habitual;
los temores relativos a las consecuencias de la
abrupta salida del Reino Unido de la UE parecen
exagerados. Mientras tanto, la inflacion es
moderada: es poco probable que los bancos
centrales procedan a normalizar rapidamente
las condiciones monetarias.

Desde una perspectiva macroeconémica
descendente, asi consideramos que esto se
convierte en asesoramiento de cartera:

* El crecimiento continuado apunta mas
naturalmente a los mercados bursatiles como
fuente de rentabilidad de la inversion. Al igual
que las valoraciones.

 Las rentabilidades negativas de los bonos
parecen alarmantes, pero corregidas por la
inflacion corriente, fueron mucho menores
en un pasado no muy lejano (figura 4). No

Figura 6: La libra esterlina no parece cara
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obstante, parece poco probable que las
rentabilidades preserven el patrimonio real
de los inversores; ademas, los bonos de larga
duracion pueden ser volatiles. Los bonos
corporativos resultan mas atractivos, aunque
también es poco probable que ofrezcan
rentabilidades reales.

Los precios de las acciones han subido
mucho desde el inicio de la crisis, pero
también —como era de esperar— lo han hecho
los beneficios empresariales: la mayoria de
las ratios de valoracion se encuentran bien
anclados en sus rangos histéricos (figura 5).
Las recientes caidas en los resultados de
las empresas de petréleo y mineria pueden
haber seguido su curso y han incrementado
la capacidad de gasto (y el potencial de
ganancias) de la economia en general.

Consideramos actualmente los bonos y el
efectivo un contrapeso y un seguro frente a

un mundo de crecimiento mas lento. En este
sentido, se deben mantener en la moneda
local de los inversores: el riesgo de cambio
hace que sean mas volatiles. Los tipos de
interés en todo el mundo tienden en todo caso
a converger en gran medida, especialmente
cuando se consideran los costes de cobertura.

Es probable que se produzca cierto proceso
de normalizacion a largo plazo de los tipos

de interés en la mayoria de las regiones,
aunque las perspectivas ciclicas varian. En su
mayoria, preferimos bonos corporativos (renta
fija privada) de alta calidad frente a la deuda
publica. Percibimos poco atractivo actualmente
en los bonos de los mercados emergentes
(incluso aquellos denominados en divisas
fuertes), puesto que ya han repuntado en
cierto modo y no son especialmente baratos.

Creemos que los tipos de interés van a
subir y la solvencia se va a deteriorar, antes
en Estados Unidos que en Europa. Como
resultado, en las carteras en délares
estadounidenses, somos mas optimistas
sobre los bonos indexados a inflacién y de
corta duracién, y menos sobre la renta

fija privada de grado especulativo. Somos
prudentes hacia la deuda publica britanica
vinculada a indices dadas las altas
valoraciones con vencimientos mayores.

Los precios de las acciones pueden continuar
apuntando lentamente al alza en términos

de beneficios y dividendos, y estariamos
posicionados a escala regional y sectorial si
esto sucede.

Seguimos siendo mas optimistas hacia
Estados Unidos, Europa (excluido el Reino
Unido) y los paises asiaticos emergentes,

y menos hacia el Reino Unido y los paises
asiaticos desarrollados (excluido Japén)
(aunque incluso alli preferimos las acciones
frente a los bonos). Creemos que los mercados
emergentes pueden ofrecer una rentabilidad
relativa positiva (opindbamos lo contrario
hasta primavera).

El mercado estadounidense es relativamente
caro y se enfrenta a tipos de interés

mas elevados, aunque puede ser que el
crecimiento alin no se haya descontado
plenamente. Las acciones de Europa
continental estan relativamente baratas,
incluso teniendo en cuenta su crecimiento
mas lento. En las economias emergentes de
Asia, los temores con respecto a otra crisis
similar a la de 1997 se han exagerado y el
atractivo estructural de la region permanece
intacto, incluso aunque China registre una
desaceleracion.

El Reino Unido y los paises desarrollados de
Asia (excluido Japon) se enfrentan a problemas
locales y sectoriales que pueden apartarles
parcialmente de la senda de crecimiento global.

Preferimos una mezcla de sectores
estadounidenses ciclicos y de crecimiento
estructural —tecnologia, bancos y energia,
por ejemplo— frente a sectores similares a los
bonos, como servicios publicos de suministro
y consumo basico. Tenemos menos puntos
de vista sectoriales en Europa: seguimos
pensando que las acciones financieras se
pueden recuperar aiin mas después del
trauma mas reciente, aunque se trata de un
sector muy volatil.

La conviccién de divisa debe ser baja. Aparte
de la libra esterlina —la cual consideramos
que esta mostrando una reaccion exagerada
al referéndum sobre el Brexit (figura 6) y por
eso se ha desplazado hacia arriba en nuestra
clasificacion de divisas ciclicas—, las divisas
importantes han mostrado una relativa
estabilidad en los Ultimos tiempos, a pesar de
las predicciones bajistas de los expertos (euro,
yen y renminbi) y alcistas (d6lar).

No obstante, sobre la base de una
perspectiva a un aio, por ejemplo, todavia
clasificamos al délar en un nivel alto (después
de la libra esterlina): nos gustan las acciones
estadounidenses, no estan baratas, aunque
tienen atractivo ciclico. Calificamos en un
nivel bajo el franco suizo y el renminbi: su
posicion ciclica es mas débil y las
valoraciones (con respecto a la tendencia) son
mas pronunciadas. La relajacién/degradacion
de los controles de capitales de China
compensa su superavit comercial.
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Territorios desconocidos

¢Aunqgue no tan amenazadores como parecen?

Media docena de bancos centrales estan
operando con tipos de interés negativos y mas
de una cuarta parte de la deuda publica de
paises desarrollados presenta rentabilidades
negativas: se trata de territorios desconocidos.
¢Por qué ahorrar o invertir ante la expectativa de
una rentabilidad negativa? ¢ Estamos seguros de
que estamos viviendo la época mas complicada
de la historia?

De hecho, las cosas no pueden ser tan
alarmantes como parecen; puede tener sentido
soportar rentabilidades negativas; ademas el
ahorro ha sido mas dificil en el pasado.

Los libros de texto dicen que los tipos negativos
no pueden darse porque si se dieran los
ahorradores cambiarian inmediatamente los
depdsitos por billetes. No es asi de simple: el
almacenamiento seguro tiene un coste y el papel
moneda no siempre es liquido.

Los tipos de interés reflejan la interaccion de
millones de ahorradores y prestatarios. La
voluntad de mantener activos liquidos —los
cuales, solo para confundir las cosas, no
presentan una oferta fija— depende del ciclo
econémico, los bancos centrales y factores
intangibles, como el apetito de riesgo y las
fronteras de produccion.

Sin embargo, ninglin modelo ha tenido éxito
en realizar un seguimiento exitoso de estos
factores, ni es probable que lo consiga jamas.

Figura 7: Los tipos reales negativos no son algo
nuevo
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Se estima que los tipos deben ser positivos.
Siempre lo fueron, no podemos conocer el
futuro y deben estar descontados de algln
modo. Sin embargo, los tipos en el Reino Unido
tras la guerra oscilaron entre el 2% y el 17%,
incluso antes de 2008. Solo alguien con poca
imaginacion no podria describir un desanimo
colectivo en el que un futuro desconocido se
valore mas que el presente, aunque solo sea
temporalmente.

Por lo tanto, las rentabilidades inferiores a cero
pueden no ser una cosa tan alocada. Por otra
parte, otros activos podria parecer que ofrecen
pérdidas superiores.

Mas importante aln, si los inversores creen

que la inflacion sera aliin mas negativa, las
rentabilidades reales previstas —que son las
mas importantes— podrian ser positivas en
realidad. Y los tipos reales negativos no son algo
tan novedoso (figura 7).

En la década de 1970, los tipos corregidos

por la inflacién en el Reino Unido fueron muy
negativos (antes de impuestos). Los depositos
bancarios perdieron, por lo general, un cuarto
de su valor real entre 1970y 1978, por ejemplo,
y los clientes reaccionaron ahorrando mas

para compensar el perjuicio, lo que dand
considerablemente el crecimiento. Ese fue un
momento mas desafiante que el actual.

Los mayores contratiempos los afrontan los
bonos

Nada de esto significa que actualmente nos
decantemos por los bonos o el efectivo como
inversiones a largo plazo: no es asi. En nuestras
hipétesis sobre la inflacion, las rentabilidades
reales probables son negativas, no solo algunas
nominales. Y con los altos niveles de precios
actuales, los bonos de mayor vencimiento en
particular son cualquier cosa menos los activos
estables que pretender representar.

No se trata de solvencia: la mayoria de los bonos
se canjearan por su valor nominal. Muchos se
estan negociando por encima de su valor
nominal, de modo que esto implica pérdidas,
aunque esas pérdidas estén incorporadas en los
bajos rendimientos al reembolso.

En cambio, nos preocupa la volatilidad a precios
de mercado. Los precios de los bonos a largo



plazo son especialmente sensibles cuando las
rentabilidades son bajas. Esta sensibilidad,

o “duracion”, significa que (por ejemplo) un
inversor que compre deuda publica britanica
con vencimiento en 2026 podria afrontar una
pérdida de en torno al 9% si las expectativas de
tipos de interés a largo plazo aumentan en un
punto porcentual (lo cual todavia las sitGa en
niveles histéricamente bajos).

Aun asi, el precio volveria al valor nominal,
aunque podria tardar mucho tiempo, lo que
podria afectar o incluso comprometer a los
inversores.

Por supuesto, los bonos pueden actuar como

un seguro de cartera a corto plazo cuando

estan correlacionados negativamente con las
acciones. Sin embargo, con el tiempo, si los
tipos de interés se normalizan lentamente, los
bonos presentan incluso una probabilidad menor
de ajustarse a la inflacion frente al efectivo
(estable).

Como se indico el mes pasado, también

nos preocupan las politicas que mantienen

en niveles tan bajos los tipos nominales;

la ampliacion de la mision al coquetear los
bancos centrales con las inyecciones de dinero
(“helicopter money”) para luchar contra un
“estancamiento estructural” que podria no
existir. Dicho esto, parece muy poco probable
que se repita la situacion traumatica de caracter
inflacionario acontecida en la década de 1970.
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Notas

En Rothschild Private Wealth ofrecemos una perspectiva objetiva a largo
plazo sobre la inversion, estructuracion y proteccion de activos para
preservary acrecentar 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
ricos y exitosos 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

con fines meramente informativos y para uso exclusivo del
destinatario. Salvo en el caso de que Rothschild & Co lo

autorice expresamente por escrito, queda prohibida la copia,
reproduccion, distribucién 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 invitacién 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 entrafa la aceptacion de riesgos:

no puede garantizarse el cumplimiento de los objetivos de
rentabilidad. Si cambiara su perspectiva respecto a sus
objetivos de inversion y / 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 o 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 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 prondésticos, estimaciones,
objetivos o proyecciones que figuran en este documento.
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Asimismo, todas las opiniones y datos utilizados en este
documento estan sujetos a cambios sin previo aviso.

Rothschild Wealth Management (UK) Limited distribuye este
documento en el Reino Unido. 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 Rothschilds
Continuation Holdings AG Group que operan bajo el nombre

de “Rothschild” y no necesariamente a ninguna companiia de
Rothschild & Co en concreto. Las compafias de Rothschild &
Co fuera del Reino Unido y las sociedades del Rothschild Trust
Group no estan autorizadas para operar bajo la Ley Britanica de
Mercados y Servicios Financieros de 2000 y, 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 britanico 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, pongase en
contacto con su asesor personal.

El Rothschild Group esté integrado por siguientes empresas
fiduciarias y de gestion patrimonial (entre otras):

Rothschild Wealth Management (UK) Limited. Inscrita en
Inglaterra con el n°® 4416252. 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 Bank (Cl) Limited. Sede social: St Julian’s Court, St
Julian’s Avenue, St Peter Port, Guernsey, GY1 3BP. Autorizada
y regulada por la Comisién de Servicios Financieros (Financial
Services Commission) de Guernsey.

Rothschild Bank AG. Sede social: Zollikerstrasse 181, 8034
Z(rich, Suiza. Autorizada y regulada por la Autoridad Federal
de Supervision de los Mercados Financieros (Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht, FINMA).



