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Prologo

La noticia mas importante desde la Ultima edicion de Perspectivas de mercado
es el resultado de las elecciones generales celebradas en el Reino Unido. Gran
parte del resto del mundo ha seguido tranquilamente con sus asuntos.

El presidente Macron ha logrado un mandato para la (pretendida) reforma
liberal, mientras que la cosmovision potencialmente alarmante de la
administracion Trump permanece confinada dentro de los 140 caracteres.
El crecimiento econémico sigue siendo respetable y se acompana solo de
un riesgo moderado de inflacion (hasta ahora). Si bien este riesgo
permanece moderado, el posible repunte de los tipos de interés mundiales
sigue siendo un riesgo gradual.

En general, seguimos considerando el entorno de inversion global de
manera constructiva y aconsejamos utilizar cualquier retroceso (pendiente
desde hace mucho tiempo) para agregar posiciones a largo plazo en
activos relacionados con el crecimiento.

No obstante, el resultado en el Reino Unido fue una sorpresa. En estos
tiempos inusualmente soleados, los vendedores de helados politicos no
estan agolpados en medio de la playa, sino en sus confines. Los votantes
se agrupan en posiciones moderadas pero las opciones que se les ofrecen
han cambiado hacia los extremos.

Probablemente es demasiado pronto para que los inversores locales se
alarmen. Un incremento de los impuestos a las empresas o un viraje
imprudente en la politica fiscal, aunque mas cerca de lo que pensabamos,
estan lejos de ser una realidad. El tipo de brexit que obtendremos siempre
ha dependido en gran parte de nuestros socios de la UE.

El debilitado gobierno del Reino Unido podra solicitar financiacién adicional
si asi lo desea, a tipos reales inimaginables para la mayoria de sus
predecesores (incluso después del repunte reciente en los tipos de los
gilts). Y no solo el gobierno carece de coherencia.

La préxima edicion de Perspectivas de mercado se publicara en
septiembre, aunque si fuera necesario nos pondremos en contacto antes.

N

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild Wealth Management
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Apasionadamente sin conviccion

Mantener la mente abierta

«Los mejores carecen de toda conviccion,
mientras que los peores

rebosan una apasionada intensidad.

W. B. Yeats

Crecimiento y baja inflacion (continuacion)
Hemos recorrido un largo camino.

La economia estadounidense acaba de entrar
en su noveno ano de expansion y la demanda
del sector privado ha crecido a una tasa
compuesta del 3 %, sin mucha diferencia con
respecto al ritmo del ciclo anterior. Dudamos
de que esto pueda atribuirse enteramente a la
politica expansiva.

En el ambito mundial, durante la mayor parte
de los Gltimos ocho afios, la conversacion ha
versado acerca de una economia endeudada en
exceso, demograficamente limitada, carente de
recursos, decadente, peligrosa, propensa a la
deflacion y amenazada por la robética («el futuro
no es lo que era»). Pero la economia mundial

es aproximadamente un 33 % mas grande en
términos reales (22 % en términos per capita)
frente al minimo que marcé la Gran Recesion en
2009, y un 31 % mas grande frente al maximo
anterior a la crisis.

El desempleo esta en minimos de varias
décadas en Alemania, Japén, Reino Unido y
(casi) Estados Unidos (figura 1). La inflacion

se comporta bien. La economia china no ha
colapsado pese a sus supuestas contradicciones
internas (véase segundo ensayo).

Y frente a un «entorno de baja rentabilidad»
ampliamente proclamado, las rentabilidades
anualizadas compuestas del mercado global de
acciones y bonos se han situado en torno al

14 %y 4 % en doblares estadounidenses desde los
minimos marcados en la crisis, y han superado la
inflacion en el mundo desarrolladoenun 3%y 4 %
respectivamente desde el maximo anterior.

Este amplio resultado no ha sido una sorpresa,
aunque el crecimiento, los tipos de interés y los
niveles del mercado bursatil de ciertos afios
han confundido a los pronosticadores (como
suele ocurrir).

El debate econémico publico esta dominado
por participantes que buscan sensaciones,
pero en realidad, después de la debacle de
la Gran Recesion, un periodo prolongado

de recuperacion siempre fue factible,
independientemente de lo que sugerian los
titulares de «estancamiento seculam.

La inversién basada en la situacién global, como
la inversion tematica en general, es excelente
para los departamentos de marketing, pero no
es tan buena para las carteras.

Entonces, ¢qué es lo siguiente? Nuestro enfoque
de «salir del paso» de perfil bajo tropezara en
algn momento y la economia de relaciones
publicas tendra otro oportunidad. La historia se
repite, sobre todo porque la libre empresa y los
mercados de capital liberales estan impulsados
por la gente y sus emociones extrapolables y
contagiosas. Tras aprender de nuestros errores,
somos capaces de repetirlos exactamente (como
dijo Peter Cook).

Pero por el momento, creemos que la proxima
desaceleracion ciclica o crisis financiera se
mantiene en el horizonte.

Hablar de una reaccién populista global ha
estado lejos de dar en el blanco —a pesar del
resultado de las elecciones del Reino Unido
(véase mas adelante)—y, lejos de colapsar, la UE
puede incluso cobrar un gran impulso.

Es posible que el presidente Macron tenga
pocas probabilidades de liberalizar el mercado
de trabajo francés, pero hace apenas tres
meses pocos comentaristas sugerian que iba
a poder siquiera intentarlo, y con el respaldo

Figura 1: Alemania, Japon, Reino Unido, Estados
Unidos: ¢ cerca del pleno empleo?
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de una mayoria parlamentaria. Parece cada
vez mas probable que la canciller Merkel
permanecera en el cargo este otono. El
gobierno italiano se ha embarcado finalmente
en la reestructuracion de sus bancos mas
débiles y esta financiandola parcialmente.

El presidente Trump conserva el potencial de
impactar, pero todavia tiene que centrar su
atencion en asuntos importantes de politica
econdmica y tal vez nunca lo haga.

Mientras tanto, los indicadores econémicos
muestran un crecimiento continuo y saludable,
con la zona euro aun, inusualmente, liderando
las sorpresas positivas. En Estados Unidos y la
zona euro, hay pocos signos de exceso ciclico;
en el Reino Unido, existen tales indicios, pero
estan amplificandose por la debilidad reciente
de la libra esterlina (aunque quiza exista un
riesgo secular adicional de cara al futuro, como
se analiza en otro parrafo). Las preocupaciones
sobre un posible aterrizaje duro en China han
disminuido alin mas.

La Reserva Federal ya no es el Gnico gran
banco central que reconoce que es apropiada
una cierta normalizacion de la politica
monetaria. El BCE suena menos indulgente,

al igual que el Banco de Inglaterra (y no solo
en la gobernabilidad a futuro ofrecida por el
gobernador, que cambia a menudo, sino en los
votos del Comité de Politica Monetaria).

Sin embargo, el ritmo de endurecimiento
monetario mundial —el cual, sin un gran riesgo
inflacionario inmediato se traducira en tipos

de interés reales mas altos— probablemente
sera gradual. Y en estas circunstancias, vemos
esa normalizacion como algo bueno. Ayudara a
reducir los precios distorsionados de los bonos
y facilitara una vez mas una fijacién de precios
mas precisa del capital (no como los precios de

Figura 2: Salario real y empleo en Reino Unido
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los activos de riesgo, que en nuestra opinién
no reflejan plenamente los bajos tipos de
interés actuales).

En cuanto a las elecciones en el Reino Unido,
sugerimos en mayo que «la estabilidad
politica... puede ser el resultado relevante
desde el punto de vista de la inversion». No
podiamos imaginarlo.

No estamos convencidos de la durabilidad de
los sentimientos que provocaron el resultado.
Los informes sobre la muerte del interés
personal parecen prematuros —los estudiantes
no son mas inmunes a la tentacion que los
contribuyentes—y el gobierno presentoé su caso
de forma deficiente.

Podria haber sugerido, por ejemplo, que, si

bien los salarios reales medios del Reino Unido
estan por debajo de su maximo de 2007, ese
maximo fue histéricamente elevado y basado en
balances bancarios insostenibles; y, mientras
tanto, el empleo ha subido a nuevos maximos,
junto con la renta disponible total y la renta
nacional per capita (figura 2). En otros tiempos,
estos logros podrian haber ayudado a equilibrar
las pérdidas en las mentes de los votantes.

Pero el estado de animo publico parece
especialmente febril y se ha intensificado
por sucesivos sucesos tristes. Tenemos que
reconocer que las inversiones centradas en
el Reino Unido se enfrentan a mayor riesgo
a medio plazo a causa de los impuestos y la
inflacion que en el pasado.



Conclusiones de inversion

Las acciones siguen siendo nuestro activo
preferido. Debemos advertir de nuevo que
no se ha producido un retroceso significativo
desde hace tiempo (mas de un ano) y que

el reloj ciclico sigue funcionando (véase

mas arriba). Sin embargo, pensamos que

el clima de inversién —crecimiento con un
relativamente moderado riesgo de inflacion—
sigue siendo templado.

* Las acciones no nos parecen caras y siguen
siendo el activo que con mayor probabilidad
ofrezca rendimientos que superen la inflacion.
La reestructuracion de las carteras en
un intento de evitar un retroceso a corto
plazo podria dejarnos fuera de juego si los
mercados repuntan.

La mayoria de los bonos publicos parecen
caros: los rendimientos permanecen por
debajo de las tasas de inflacion probables.
Seguimos prefiriendo los bonos corporativos
de alta calidad (renta fija privada), pero
tampoco es probable que produzcan
rentabilidades reales positivas. Consideramos
en la actualidad los bonos y el efectivo como
pdlizas de seguro para las carteras.

Continuamos favoreciendo los bonos de baja
duracion relativa, pero nos hemos vuelto
mas neutrales en las carteras en délares
estadounidenses, donde también somos mas
optimistas sobre los bonos indexados a la
inflacion. En el Reino Unido, incluso después
de la aceleracion de la inflacién durante el
mes pasado y algin probable aumento de la
inflacion prospectiva a medio plazo, los gilts
vinculados a un indice todavia parecen caros.
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En la mayoria de los lugares seguimos
prefiriendo las acciones sobre los bonos,
incluso en el Reino Unido (donde los indices

de gran capitalizacion estan en todo caso
impulsados por las tendencias mundiales).
Seguimos prefiriendo una combinacion de
crecimiento ciclico y estructural frente a
sectores mas defensivos similares a los bonos.

La evolucion positiva de la zona euro
senalada anteriormente ha cancelado
nuestro escepticismo residual sobre el

euro y, por consiguiente, somos menos
optimistas sobre el délar estadounidense (a
pesar de nuestra confianza en la economia
de Estados Unidos). Las valoraciones han
apuntado desde hace mucho tiempo en

esta direccion, y pueden empezar a importar
mas. Aln creemos que la libra esterlina
reacciono en exceso al referéndum sobre

la permanencia en la UE, pero nuestra
conviccion en este sentido ha caido ante

el resultado de las elecciones britanicas,

a pesar de que el aumento de los tipos de
interés ha adquirido mayor importancia. Con
una conviccién aln mas baja de lo habitual
—y rara vez se debe tener mucha conviccion
en este sentido ya que no es posible agregar
sistematicamente valor al negociar divisas—,
clasificamos bajo una perspectiva a un ano,
la libra esterlina en primer lugar, el yuan en
Gltimo y las otras monedas importantes en
algun lugar intermedio.



Deuda de China

Un asunto interno

El 19.° Congreso del Partido Comunista de
China que se celebra este otono representa

un evento clave tanto en términos geopoliticos
como internos: el nuevo equipo de liderazgo
sera revelado y se detallara el proximo plan
econdémico quinquenal. El mundo estara
observando atentamente para ver si, y cdmo, el
presidente Xi aborda lo que muchos creen que
es su mayor prueba: la cuestion del crecimiento
del crédito de China y la amenaza de una crisis
sistémica mas amplia.

La deuda total de China se ha cuadruplicado
en los Ultimos ocho afnos, con niveles de
deuda agregados ahora similares a los de las
economias desarrolladas (figura 3). La deuda
publica sigue siendo moderada en el 40 %

del PIB, pero los hogares, y en particular las
empresas, son los principales impulsores de
este aumento precipitado del apalancamiento.

Minsky: «La estabilidad conduce a la
inestabilidad»

La deuda global sigue aumentando, por lo

que muchos economistas estan preocupados
de que esta «burbuja de la deuda» podria
desencadenar la proxima gran crisis financiera.
Una medida popularizada por el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) —la brecha crédito/PIB—
ha demostrado ser un fuerte indicador de la
proxima crisis financiera (figura 4). En cada uno
de estos casos de crecimiento del crédito por
encima de la tendencia, se produjo una crisis

Figura 3: Niveles actuales de endeudamiento
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financiera que tuvo consecuencias econémicas
amplias y adversas. (El punto en el que se pone
de manifiesto que la deuda ha alcanzado niveles
insostenibles se conoce como un «momento
Minsky», rememorando a un economista que
estudié atentamente el ciclo de crédito).

La amenaza sistémica es contenible

Sin embargo, la amenaza que representa

la deuda total agregada puede exagerarse:
los sectores se prestan entre siy, en una
economia grande, gran parte de la exposicion
global se compensa. Como resultado, no
siempre es importante centrarse en el pasivo

Figura 4: Los niveles elevados de crecimiento del crédito se han asociado previamente a grandes crisis

La brecha entre el crédito y el PIB: la diferencia entre el ratio crédito/PIB y su tendencia a largo plazo (%)
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Nota: Datos correctos a 4T 2016
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bruto. En su lugar, puede ser mas significativo
concentrarse en las exposiciones sectoriales
clave y en las diversas capacidades de los
sectores para resistir el embate financiero. Esto
es particularmente importante en el caso de
China, cuya posicion puede ser Unica y puede no
ajustarse al patron pesimista esbozado por el
analisis del BPI.

Segln el FMI, la empresa china media esta
apalancada solo moderadamente y la mayor
parte de la deuda corporativa se concentra

en las empresas estatales (SOE). Ademas,

y tal vez no sorprenda, la mayor parte de la
creciente deuda se explica por las empresas

de construccion, mineria, bienes inmuebles y
servicios publicos, sectores asociados con el
crecimiento mas agresivo de la inversion durante
los Gltimos anos.

Las estimaciones independientes de las
dificultades corporativas son mas altas que las
cuestionables cifras oficiales. Sin embargo, la
estructura del sistema bancario chino —en la
que los bancos estatales (los «Cuatro Grandes»)
prestan a las SOE— sugiere un respaldo

estatal implicito para estas empresas. Y como
se sefald anteriormente, el endeudamiento
explicito del gobierno es moderado y su poder
de intervencion es alto. Creemos que los
responsables politicos utilizaran este poder para
gestionar el riesgo sistémico.

China no tiene préstamos netos
internacionales, sino que es uno de los mayores
acreedores internacionales, con importantes
reservas de divisas (3 billones de USD). Desde
hace muchos anos, China ha estado bajo
escrutinio por operar una cuenta de capital
cerrado, lo que limita la propiedad extranjera de
activos chinos, incluida la deuda. Sin embargo,
esta limitada dependencia del capital externo
(solo el 5 % de la deuda publica de China es
propiedad de entidades extranjeras, mientras
que las empresas estan alin menos expuestas),
en contraste con la situacion en otros paises
emergentes de Asia en la década de 1990

y en Espana e Irlanda en 2007, ayudara a
detener las salidas de capital y el riesgo de

una contraccion inducida por el crédito. Y

sus grandes reservas de divisas (figura 5)
representan una fuente potencial de capital
sustancial de «divisas fuertes», que el gobierno
puede usar de manera creible para tapar los
agujeros que probablemente se encuentran en
los balances de sus bancos.

Ademas, estos bancos financian la mayor

parte de sus operaciones de préstamos a

partir de depésitos (70 % de su financiacion
mayorista), lo que ejemplifica la alta tasa de
ahorro de los hogares y los bajos préstamos de
los consumidores. Como los bancos requieren
poca financiacion a corto plazo de los mercados
de capitales —en relacion con sus homologos
estadounidenses, por ejemplo— una «crisis de
liquidez» a corto plazo parece improbable, a pesar
de que las autoridades suban los tipos monetarios.

¢Cambio de paradigma?

Los responsables politicos son conscientes de
que el crecimiento econémico impulsado por la
deuda no es viable a largo plazo y se ha producido
un cambio sutil en el énfasis desde el crecimiento
hacia la estabilidad financiera. Se han tomado
medidas para abordar algunas de las cuestiones
sistémicas mas profundas, como el sistema
bancario paralelo y la especulacion dentro del
mercado inmobiliario, aunque con retraso. La
primera en particular puede ser el origen de
algunos reajustes dolorosos para los sectores
dependientes de la financiacion paralela.

Desde el punto de vista macroeconémico, el
saludable superavit por cuenta corriente de
China, los controles de capital y las considerables
reservas de divisas deberian seguir manteniendo
a raya la crisis de la balanza de pagos.

Sin embargo, si bien los controles de capital, las
restricciones a los préstamos y las condiciones
financieras mas estrictas pueden estabilizar

el mercado a corto plazo, sirven de poco

para afrontar la probabilidad de que algunas
empresas y sectores tengan demasiada

Figura 5: Reservas de divisas de China
USD, billones
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Fuente: Bloomberg, Banco Popular de China, Rothschild & Co
Nota: Datos correctos a 1T 2017
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deuda. Las politicas disefiadas para apuntalar
las SOE excesivamente apalancadas no son
econémicamente sélidas. En dltima instancia,
estas medidas obstaculizaran la productividad y
el crecimiento a largo plazo.

Pero una cosa es decir que el crecimiento de la
deuda debe ralentizarse y que algunos sectores
necesitan reestructuracion y otra muy distinta,
como muchos afirman desde hace alguin tiempo,
que la expansién del crédito por si sola ha sido
responsable del rapido crecimiento de China
desde 2000.

En nuestra opinion, el argumento subyacente
para el crecimiento de China se ha basado en la
reforma del mercado y en la mayor disponibilidad
y utilizacion de mano de obra y capital. Y a pesar
de los excesos, las ineficiencias sectoriales y la
posibilidad de cierta volatilidad del mercado a
causa de la evaporacion de frivolas expectativas
y la necesaria consolidacion de algunos
balances, seguimos creyendo que existen
oportunidades para la inversion a largo plazo.
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Datos correctos a 30 de Junio
de 2017.

La economia y los mercados: contexto

Crecimiento: grandes economias
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Mercados de valores seleccionados

Rentab. divid., rentab. recientes divis. loc. (indice

Rentab. (%)

s MSCI)

1a (%) 3a (%)

Tesoro EE.UU. 10a 2.3 -4.0 8.7 Mundial: todos paises 24 192 248
Gilt RU 10a 1.3 -0.6 18.6 Desarroll. 24 188 254
Bund aleman 10a 0.5 -3.5 9.5 Emergen. 24 21.8 194
Bonos gob. suizo 10a -0.0 -4.0 6.9 EE.UU. 2.0 17.3 28.6
Bonos gob. japonés 10a 0.1 2.4 5.3 Zona euro 3.2 248 228
Crédito global: grado inversion (USD) 1.6 -0.4  10.1 RU 4.2 16.7 20.3
Crédito global: alta rentab. (USD) 5.3 11.9 16.9 Suiza 3.2 14.5 13.8
Emergentes (USD) 4.7 5.6 14.1 Japon 2.0 305 304

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Tipos de cambio seleccionados Materias primas y volatilidad

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

Nivel 1a(%) 3a (%) Nivel 1a (%) 3a (%)

Délar (USD) 328 0.9 25.0 indice CRB Spot (1994 = 100) 175 -9.2 -43.3
Euro (EUR) 276 2.9 2.2 Crudo Brent ($/b) 47.9 -3.56 -574
Yen (JPY) 470 -9.0 2.2 Oro ($/onza) 1,242 6.1 -6.5
Libra esterl. (GBP) 100 -3.9 9.7 Metales indus. (1991 = 100) 232 175 -16.2
Franco suizo (CHF) 314 1.3 10.1 Volatilidad acc. implic. (VIX, %) 11.2% -28.5 -3.4
Yuan (CNY) 36 -1.4 7.8 Volatilidad bonos implic. (MOVE, pb) 5.5% -24.0 4.7

Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Rothschild & Co
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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 indicacioén 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 inversién 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 estén 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 compafia de
Rothschild & Co en concreto. Las companias 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, ECAN 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).



