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Prologo

Hace ya algunos meses que venimos senalando que las nubes mas visibles en
el cielo inversor son politicas, no econémicas. Aunque producen intranquilidad,
pensamos que no han sido lo suficientemente grandes como para suponer
una amenaza que alterase el clima de inversion.

La administracion Trump puede tener mas en comun con sus predecesoras
de lo que se habia temido. Y no solo por los mecanismos de control y
contrapeso, que solo son relevantes si hay algo que controlar y equilibrar. Por
supuesto, una actitud de «aqui no esta pasando nada» en Estados Unidos no
esta en absoluto libre de riesgos.

En Europa, la visién populista parece (aiin) menos creible después de los
resultados electorales en los Paises Bajos y el Sarre aleman en marzo. Ya
gueda menos de un mes para que concluya la campana de las elecciones
presidenciales francesas: independientemente de quien gane, creemos que
el pais permanecera en la UE y en la moneda Unica.

En Reino Unido el Articulo 50 por fin se ha activado, pero, pese a los esfuerzos
de los redactores de titulares de prensa, probablemente traiga tedio y no un
drama. Seguimos considerando que la salida del Reino Unido de la UE sera
cara, pero no cambiara las reglas del juego.

Por otro lado, la brecha que se ha abierto entre los datos estadounidenses
«blandos» (sin verificar) y «duros» (fehacientes) no tiene que ser motivo de
preocupacion, sobre todo en esta época del aiio. Un crecimiento persistente
con un riesgo de inflacion moderado no es (una vez mas) un mal entorno de
inversion.

No obstante, seguimos recelando de los intentos de averiguar el momento
en que se producira una correccion a corto pazo. Pese a las persistentes
preocupaciones —o quizas a causa de ellas—, creemos que el clima de
inversion puede seguir siendo fructifero.
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Riesgo de falta de acontecimientos

Politica sutil, economia sencilla

«Lo haré...

No sé aun qué va a ser, mas sera
el terror de la tierran.

El rey Lear

«Y asi se acaba el mundo.
No con un estallar, con un sollozo».
Los hombres vanos

Esas nubes politicas: novedades

¢Se ha malinterpretado la naturaleza de la
incertidumbre politica planteada por la nueva
administracion estadounidense?

La creencia generalizada se ha anclado en la
perspectiva de unas politicas alarmantes por su
audacia y por romper moldes: aranceles, muros,
derogaciones legislativas y reformas.

Sin embargo, aunque el presidente habl6 de una
ruptura con la forma de operar de Washington,
los nombramientos de su gabinete han sido
convencionales. ¢Es Trump contrario a la
destruccion del establishment, quizas?
Actualmente en la capital de EE.UU. hay quienes
sefalan que mas que drenando una ciénaga lo
que esta es perdido en una.

En verdad, el resurgimiento de la Realpolitik no es
ninguna sorpresa. Podria, no obstante, tranquilizar
a los inversores que estén preocupados por el
proteccionismo, que es quizas la amenaza mas

Figura 1: China es la gran economia menos abierta

obvia que la nueva administracion representa
para la economia mundial.

Asi, la primera cumbre entre Estados Unidos y
China transcurri6 sin incidentes.

Hemos senalado anteriormente que China, y no
Estados Unidos, es la gran economia que mas
protegida esta (figura 1). Es solo que los
gobernantes chinos no son plenamente
conscientes de ese hecho, pero tienen previsto
cambiarlo gradualmente. ¢Cémo, si no, puede
China ocupar lo que percibe como su lugar
legitimo en la economia y los mercados de
capitales globales?

Asi, segln se informa, el presidente Xi esta
haciendo algunas concesiones que probablemente
habria hecho en algiin momento en cualquier
caso. Y ello podria recibirlo con agradecimiento un
presidente Trump que necesita una victoria
publica, pero a quien sus asesores habrian
advertido del peligro econémico, y de las
dificultades burocraticas, de utilizar el gran garrote
que agité en la campana electoral.

Por otro lado, la respuesta del presidente Trump a
los Gltimos y horribles acontecimientos en Siria ha
sido sorprendente porque es casi convencional:
otros presidentes recientes quizas hubiesen
hecho lo mismo.

De forma mas general, el énfasis que pusimos
después de noviembre en los legendarios

Indicadores compuestos de apertura econémica: paises seleccionados, clasificaciones medias (1 = 6ptima)
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Fuente: Fundacion Heritage, BIRD, Foro Econémico Mundial, Rothschild & Co. El grafico muestra las clasificaciones medias del informe «Economic
Freedom» («Libertad econémica») de 2017 de la Fundacion Heritage, del informe «Ease of Doing Business» («Facilidad para hacer negocios») de
2017 del BIRD y del informe «Enabling Trade» («Facilitar el comercio») de 2016 del Foro Econémico Mundial.
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«controles y contrapesos» constitucionales
estadounidenses habia asumido que habria algo
que controlar y equilibrar. ¢ Pero qué sucede si la
estrategia del nuevo presidente tiene alin menos
rumbo del que habiamos imaginado?

JQué ocurre si el verdadero riesgo es, en
cambio, (mas) disfuncionalidad en el corazén de
las decisiones politicas en Estados Unidos?

Si esto es asi, los inversores no pueden
relajarse. En lugar de un inminente riesgo de
acontecimientos de fuerte repercusion, podrian
afrontar un punto muerto cada vez mas
enquistado que finalmente socave la capacidad
de gobernar el pais y deje un vacio, mas que un
torbellino, en el centro de la geopolitica: una
especie de «riesgo de falta de acontecimientos».

Como hemos sugerido, incluso un Congreso
«controlado» por los republicanos podria no hacer
la voluntad del presidente, como vimos con la
falta de votacion en torno a la reforma sanitaria.
Las elecciones de mitad de mandato que podrian
suponer cierta recuperacion de los democratas
se celebraran tan solo dentro de 19 meses.
Asimismo, otro «cierre» del gobierno relacionado
con el presupuesto se convertird en una
posibilidad a partir de mayo. ¢Mas de lo mismo?

Tomando esta perspectiva, las nubes politicas
en Estados Unidos siguen estando presentes.
Pero podrian encontrarse mas lejos y ser menos
nitidas de lo que se habia temido inicialmente.

En Europa, no obstante, el cielo podria haberse
despejado un poco: la vision populista quizas
parece menos convincente que antes (y nosotros
éramos escépticos al respecto para empezar).
Entre los recientes acontecimientos figuran los
siguientes:

Figura 2: Aranceles y volatilidad de los tipos de
cambio estimados
Aranceles probables bajo las reglas de la OMC sobre exporta-

ciones e importaciones britanicas, y fluctuaciones de la libra
esterlina desde 1996 (%)
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Fuente: Civitas, Datastream, Rothschild & Co
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* |os populistas resultaron ser menos populares
de lo esperado entre los votantes neerlandeses;

* la canciller Merkel demostré ser mas popular
de lo esperado en el Sarre aleman;

* uno de los populistas franceses parece
popular entre los inversores, y

* el populismo britanico, ahora que el Articulo
50 se ha activado formalmente, hasta ahora
ha traido tedio y no un drama (a pesar de los
titulares de prensa).

Novedades sobre el brexit

En relacion a esta cuestion, podria ser Gtil
recordar a los lectores por qué creemos que el
probable impacto que tendréa en las inversiones
la futura salida del Reino Unido de la Unién
Europea seguira siendo relativamente bajo.

No es porque esperemos una resolucién rapida y
favorable. Hemos asumido que el desenlace final
sera hacia el extremo «duro» de las 57
variedades de brexit que se estan ofreciendo.

La postura negociadora del Reino Unido esta
ligeramente debilitada por el hecho de que sus
socios saben nuestro precio de reserva: el Reino
Unido va a abandonar la UE y a endurecer los
controles sobre la inmigracion. Ademas, los
socios tienen menos que perder que el Reino
Unido: la proporcion del PIB britanico
representada por las exportaciones visibles a la
UE (12%) es mucho mayor que la cantidad del
PIB de la UE representado por exportaciones
similares al Reino Unido (3%).

El Reino Unido tiene un déficit comercial
combinado de bienes y servicios del 2 % del PIB
britanico con la UE, y algunos expertos sugieren
que podria dejar de comerciar con la UE y obtener
una ganancia equivalente. En realidad, el Reino
Unido no fabrica muchas de las cosas que
importa, y dejar de comerciar completamente
seria como cortarnos la nariz para fastidiar a
nuestra cara.

El “peor” desenlace mas realista —la opcion de la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC)— es
quizas menos desalentador de lo que suena.

Si no se firmaran nuevos acuerdos comerciales,
con la consiguiente vuelta al enfoque de la
«nacién mas favorecida» integrado en las normas
de la OMC, no significaria que el comercio entre
el Reino Unido y la UE cesara, ni que el Reino
Unido «perdiera» acceso a los mercados de la UE.

En cambio, probablemente supondria la
reimposicién de aranceles sobre al menos la parte
de las exportaciones britanicas que van a la UE (y
probablemente sobre las importaciones britanicas
desde la UE, a menos que el Reino Unido se sienta
especialmente magnanimo o liberal).



Las estimaciones de estos aranceles sugieren
que podrian situarse en una media de alrededor
del 5% en todo el comercio visible. Pero por
ejemplo la volatilidad rutinaria de los tipos de
cambio es comparable en magnitud. Desde
1996 la variacion anual absoluta media del tipo
de cambio libra esterlina/euro (0 su equivalente
previo a 1999) se ha situado en torno al 7%, y en
un ano (1997) el tipo de hecho subié mas de un
20 % sin que ello supusiera el fin del mundo para
los productores britanicos.

Desde finales de 2015, los productores
britanicos se han beneficiado de una mejora de
la competitividad, ya que el tipo de cambio ha
caido alrededor de un 18%.

Los aranceles son permanentes, mientras que
los tipos de cambio de las divisas no suelen
serlo, pero una carga del 5 % esta lejos de ser
insalvable. Y quizas eran el doble de grandes
cuando el Reino Unido se incorpord a la CEE en
1973: en otras palabras, el refugio que provee el
comercio libre de aranceles dentro de la UE es
hoy dia la mitad de valioso que inicialmente,
reflejo de la progresiva liberalizacion del entorno
del comercio global.

Las fricciones relativas a la ausencia de
aranceles —inspecciones, certificaciones, etc.—
pueden ser igual de importantes, si vuelven a
introducirse, que los aranceles. En la actualidad,
una gran parte de las manufacturas esta
integrada verticalmente en fronteras nacionales,
y las configuraciones logisticas just-in-time son
importantes. Pero estas restricciones, como los
aranceles, no han impedido a otros paises
comerciar rentablemente con la UE.

Sospechamos que incluso el sector de los
servicios financieros seguira en pie cuando el
Reino Unido deje de pertenecer a la UE. No hay
un «mercado Unico» en finanzas que abandonar,

y el Reino Unido tiene una posicion sélida en
virtud de su cultura, idioma y huso horario.
Asimismo, es fuerte a nivel global en areas como
los seguros especializados y las operaciones en
divisas. Los servicios financieros no han llegado
tarde a la fiesta de la economia britanica: han
sido una parte importante de la produccion
britanica desde antes de la revolucion industrial.

Esto no significa que creamos que abandonar la
UE sea bueno para las empresas en el Reino
Unido o en el resto de la UE: no lo creemos. En la
actualidad, una gran parte del comercio de
Reino Unido con la UE se halla practicamente
libre de fricciones: es dificil imaginar que les
pueda ir mejor marchandose, o que perder el
libre comercio con la UE se compensara
mediante otros acuerdos comerciales mejores
en otros lugares.

Asimismo, a medida que pasa el tiempo, las
simples cargas administrativas y comunicativas
impuestas por el abandono de la UE se hacen
cada vez mayores, por no hablar de la
probabilidad de tener que pagar una considerable
comision de salida (¢entre el 2% y el 3% del PIB?).
;Somos los Unicos que no recordamos haber
visto nada sobre esta comision durante la
campana del referéndum, incluso por parte del
bando favorable a la permanencia?

Pero las economias pueden ser resilientes, y la
del Reino Unido es relativamente dinamica: los
impuestos son bajos y la mano de obra es
flexible y estéa creciendo. Nos parece que los
costes, aunque son reales, podrian perderse en
la colada.

Figura 3: Superavit financiero del sector privado
de EE.UU.
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Lo cual significa que dentro de 5 a 10 anos,
cuando la economia britanica sea
confortablemente mayor que hoy, los
desalentados defensores de la permanencia en
la UE deberian esperar que se les dijera que tal
crecimiento fue el resultado de marcharse.

Mayor riesgo politico y mercados mas
amplios

Si la amenaza de una conmocion politica
inminente en Estados Unidos o la UE se ha
disipado, otras nubes geopoliticas podrian estar
aumentando de tamano. Las tensiones en Oriente
Medio, Corea del Norte, Sudafrica, el mar de la
China Meridional, Turquia, Ucrania y el terrorismo
presentan riesgos variados pero muy claros.

Hay que recordar, no obstante, que los mercados
financieros son capaces de mostrar una cruel
indiferencia ante las conmociones humanitarias y
politicas. A menos que los resultados de la
rentabilidad corporativa y las tasas de descuento
se vean afectados significativamente, los
mercados de capitales son capaces de ignorar
incluso acontecimientos politicos importantes.

Hay que tener presente también que el punto de
partida es un mundo que en los UGltimos tiempos,
pese a todos los peligros que transmite rapida y
graficamente, ha sido mas seguro y menos
violento (y mas proéspero) que en cualquier
momento de la historia documentada, un
argumento desgranado de forma convincente
por Steven Pinker en su libro Los angeles que
llevamos dentro, publicado en 2011.

Continta la favorable combinacion de
crecimiento/inflacion

Los indicios apuntan a que el crecimiento
econdémico global ha continuado a un ritmo
respetable en 2017, produciéndose tan solo un
incremento moderado de la presion inflacionaria
subyacente.

Podria parecer otra cosa en Estados Unidos,
donde los expertos estan advirtiendo de una
brecha entre los sélidos datos «blandos» (como
las encuestas) y las débiles cifras «duras» (como
el PIB). Pero el ano pasado escribimos en este
mismo informe, y el ano anterior también, sobre
la posible estacionalidad residual de los datos
del PIB del primer trimestre, y sobre el papel que
pueden jugar los inventarios y las importaciones.

En cualquier caso, no todos los datos «duros»
han sido débiles: las tendencias de las
solicitudes semanales de subsidio de
desempleo, por ejemplo, continGian en minimos
de los Gltimos 43 anos, y la tasa de paro vuelve
a hallarse en los niveles de 2007.

Como siempre, el contexto es mas importante
que los decimales. Seguimos considerando que
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el persistente superavit de flujo de efectivo
existente en el sector privado —reflejo de unos
saludables niveles de ahorro personal— es
gasolina para el depésito de la madura
expansion estadounidense (figura 3).

La cuestion fundamental para los inversores es
la rentabilidad de las empresas, y los indicios
apuntan a que los datos del primer trimestre
mostraran un nuevo repunte, ya que la debilidad
del sector petrolero continda disipandose y otros
segmentos siguen avanzando.

El crecimiento también se perfila bastante
saludable —en torno a una tendencia mas
apagada a largo plazo— en la zona euro. En
China estamos observando el mas suave de los
aterrizajes suaves; tan suave, de hecho, que
podria confundirse con un renovado despegue.

Todo lo cual nos deja con la atencién puesta en
la normalizacion de los tipos de interés como el
obstaculo econdmico mas probable que
encontraran los inversores en los meses
inmediatos. Sin embargo, de momento solo la
Reserva Federal (Fed) ha comenzado a hacerlo
formalmente. Después de las tres subidas de
tipos desde finales de 2015, y existiendo la
probabilidad de que se decreten mas en 2017, la
Fed esta por fin hablando de normalizar su
balance también, esto es, de permitir que sus
participaciones de bonos venzan gradualmente.

Por su parte, el Banco Popular de China ha
elevado algunos tipos monetarios a corto plazo
en los Ultimos meses, pero su tipo de referencia,
cuya evolucion tiene un gran impacto,
permanece sin cambios. En la zona euro, el
Reino Unido y Japon, los respectivos bancos
centrales mantienen una postura plblicamente
acomodaticia.

Y esta es la razdn por la que seguimos pensando
que si la inflacion reanuda la subida, atizada por
una politica monetaria excesivamente generosa,
es el riesgo econdémico subyacente del que
debemos preocuparnos mas. Pero de momento,
incluso en Estados Unidos y el Reino Unido, el
crecimiento de los salarios y los precios sigue
siendo relativamente deslucido.



Conclusiones de inversion

Nuestro equipo de inversiéon ha llevado a cabo
muchas deliberaciones, pero las opiniones no
han cambiado.

Si los mercados hubieran subido solo a causa de
las suposiciones respecto a las probables
politicas del presidente Trump, y ahora parece
—como se ha expuesto mas arriba— que su
administracion tiene escasa dinamica, entonces
podriamos tener que reconsiderar nuestro
asesoramiento de inversion.

Sin embargo, hemos estado haciendo hincapié
en que la economia global y la rentabilidad de
las empresas probablemente estaban en mejor
forma de lo que se reconocidé en general en un
primer momento. Las iniciativas de la nueva
administracion —siempre y cuando se formulen e
implementen— podrian ofrecer mas margen de
subida (al igual que podria ofrecerlo cierta
reduccion del riesgo politico en Europa).

Cierta cautela esta justificada. Ahora hace ya
mas de un aifo que no ha habido un revés
importante en el mercado —las breves ventas
posteriores al referéndum de junio y la pequena
correccién de mediados de marzo en realidad no
cuentan—y la expansion estadounidense esta
bien adentrada en su octavo ano: los relojes
tacticos avanzan. Esa normalizacion monetaria
todavia podria acelerarse. El calendario se esta
volviendo menos favorable (como en el dicho
«vende en mayo...»).

No obstante, adoptamos una vision relativamente
a largo plazo, y seguimos pensando que el clima
de inversion es ampliamente positivo para los
activos vinculados al crecimiento.

* Las acciones no estan baratas, pero tampoco
estan caras de forma alarmante, y creemos
que siguen siendo la fuente mas probable de
rentabilidades de inversion que superen a la
inflacion. En este contexto, la reestructuracion
de las carteras en un intento de evitar un
revés podria dejarnos varados si los mercados
suben.

En cambio, los rendimientos de la mayoria

de los bonos gubernamentales contindan

por debajo de las tasas de inflacion actuales
y (pensamos) futuras, y se perfilan caros.
Consideramos que en la actualidad los bonos
y el efectivo son un seguro para la cartera, no
fuentes de rentabilidades que superen a la
inflacion.

Los bonos corporativos de alta calidad (renta
fija privada) siguen siendo mas atractivos que
la deuda publica, pero su potencial de subida
relativo ahora se presenta mas reducido.

También parece improbable que arrojen unas

rentabilidades reales positivas. Los bonos de
los mercados emergentes, incluso aquellos
denominados en divisas fuertes, pueden
seguir siendo vulnerables a los aumentos de
los tipos de interés en Estados Unidos.

En general, continuamos inclinandonos por
bonos con una duracion relativamente baja. En
las carteras en délares, somos mas optimistas
respecto a los bonos ligados a la inflacion, y
menos en relacién con la renta fija privada con
grado especulativo. La deuda publica britanica
vinculada a indices ha estado descontando
cierta inflacién importada adicional, mucha de
la cual alin no ha hecho acto de presencia.

Desde un punto de vista puramente top-
down, nuestra conviccion regional respecto
a las acciones sigue siendo reducida. Las
preferimos a los bonos en la mayoria de

las regiones. Las regiones preferidas son
Europa, sin el Reino Unido, y Asia emergente
(pese al riesgo relacionado con los tipos
estadounidenses). El mercado por el que
menos nos inclinamos es el Reino Unido.

Seguimos privilegiando una combinacion de
sectores ciclicos y de crecimiento estructural
frente a segmentos mas defensivos similares
a los bonos.

La conviccién respecto a las divisas ha caido
aln mas: el crecimiento de la zona euro ha
sorprendido de la manera mas favorable,
menoscabando nuestra confianza en la
posicion menos positiva que mantenemos en
el euro, y nuestra paciencia respecto a la libra
esterlina sigue poniéndose a prueba (creemos
que reacciond exageradamente al resultado
del referéndum). No obstante, a un ano vista,
continuamos clasificando las grandes divisas
de mas a menos atractivas, de la siguiente
manera: libra esterlina, dolar, franco suizo,
yen, euro y yuan.
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La economia y los mercados: contexto

Crecimiento: grandes economias
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Mercados de valores seleccionados

Rentab. divid., rentab. recientes divis. loc. (indices MSCI)

Rentab. (%) 1a (%) 3a (%)

Tesoro EE.UU. 10a 2.4 -2.6 9.8
Gilt RU 10a 1.1 45 20.5
Bund aleman 10a 0.3 1.4 14.3
Bonos gob. suizo 10a -0.1 -1.8 9.5
Bonos gob. japonés 10a 0.1 -0.8 6.5
Crédito global: grado inversion (USD) 1.6 1.1 11.2
Crédito global: alta rentab. (USD) 5.6 15.1  17.8
Emergentes (USD) 4.7 86 171

Mundial: todos paises 2.4 17.0 26.5
Desarroll. 2.4 172 275
Emergen. 2.4 15.1 17.8
EE.UU. 1.9 16.7 313
Zona euro 3.0 197 246
RU 3.9 235 234
Suiza 3.2 140 119
Japén 1.9 135 29.0

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Tipos de cambio seleccionados

Indices ponder. comerc., nominal (1980 = 100)

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Materias primas y volatilidad

Nivel 1a(%) 3a (%) Nivel 1a (%) 3a (%)
Délar (USD) 334 52 258 indice CRB Spot (1994 = 100) 186 9.0 -39.0
Euro (EUR) 263 23  -36 Crudo Brent ($/b) 52.8 334 -51.0
Yen (JPY) 481 3.4 5.7 Oro ($/onza) 1,249 1.4 27
Libra esterl. (GBP) 100 9.0 7.2 Metales indus. (1991 = 100) 235 262 7.9
Franco suizo (CHF) 310 0.7 8.4 Volatilidad acc. implic. (VIX) 12.4% -11.3 -10.9
Yuan (CNY) 35 47 6.0 Volatilidad bonos implic. (MOVE, pb) 60.7 -11.8 1.8

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co
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Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co

Datos correctos a 31 de marzo
de 2017.



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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Londres EC4N 8AL
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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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Paris
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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 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 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).



