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Prefacio

La desaceleracion continla. Sigue sin estar claro si estamos ante una
pausa ciclica o un punto final. Nuestra vision sigue alineada con la primera
posibilidad, pero si nos equivocamos —las recesiones estadounidenses
resultan dificiles de detectar con antelacién— seguimos sin ver la
necesidad de utilizar medidas mas dramaticas.

Este ciclo se ha comportado relativamente bien. Son escasos los excesos
macroeconomicos que corregir: los consumidores y los indices de precios
al consumo, se han mantenido. Ademas, parte de la desaceleracion puede
atribuirse a algunos efectos negativos muy especificos que no son de
indole macroecondémica.

En parte, esta desaceleracion también es el contrapunto al inesperado
movimiento alcista que la precedié y de las rebajas de impuestos en EE.
UU. Entretanto, la politica monetaria sigue siendo favorable (se podria decir
que en exceso).

Existen motivos de preocupacion mas profundos, entre los que destacan
las persistentes tensiones comerciales. Los riesgos se han atenuado con
la reanudacion de las conversaciones entre EE. UU. y China y siempre
hemos pensado que un desenlace mas positivo es posible, aunque todavia
no es probable. AGin no hemos salido del tlnel, pero los riesgos tacticos

en las bolsas presentan un perfil algo mas equilibrado que antes (aunque
sigue siendo improbable que la mayor parte de los bonos pueda ayudar a
los inversores a batir ni tan siquiera a una inflacion de capa caida a partir
de ahora).

Estas incertidumbres tacticas siguen siendo manejables y sospechamos
que las perspectivas de inversién a largo plazo son mas halagliefias de lo
que muchos temen. Una de las cosas que podria provocar un cambio es
una alteracion del régimen politico, que es el tema de nuestro segundo
articulo y la razén por la que los inversores britanicos no deberian celebrar
todavia la reduccién del riesgo de salida de la UE sin acuerdo.

chm MU”

Kevin Gardiner

Global Investment Strategist
Rothschild & Co Wealth Management
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Desaceleracion, no hundimiento

¢Podria afianzarse la estabilidad pronto?

La economia mundial lleva ya casi dos anos
ralentizandose, desde comienzos de 2018.

El animo de los inversores —y de los bancos
centrales— nunca se recuperé del todo del
trauma de la crisis financiera mundial y
comprensiblemente la desaceleracion ha
alimentado el temor a que la historia se vuelva
a repetir.

De hecho, uno de nuestros «islotes estadisticos»,
la encuesta del ISM manufacturero de EE. UU.,
cay6 con fuerza durante los Gltimos dos meses.
Todavia no ha alcanzado unos niveles que
generalmente se asociarian con una recesion

en EE. UU., pero se sitia mas cerca de ellos que
en cualquier momento desde la crisis financiera
mundial después de caer por debajo del anterior
minimo posterior a la crisis (figura 1 - La lectura
de octubre es inminente).

Desafortunadamente, la imagen
macroecondmica sale desenfocada a

causa de varios sucesos microeconémicos
extraordinarios. La acusada desaceleracion
de los sectores automovilistico y aeronautico
podria estar haciendo mas mella en el sector
manufacturero mundial de lo que habiamos
pensado.

Figura 1: ISM manufacturero de EE. UU.
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Fuente: Bloomberg, Rothschild & Co

Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de

rentabilidades futuras.

Desde China hasta Europa, pasando por EE. UU.,
los controles y susceptibilidades en torno a las
emisiones de los vehiculos y la transicion hacia la
electrificacion y (mas timidamente) la conduccion
automatizada han asestado un duro golpe a la
produccion y a la demanda. ¢Cuantos de nosotros
no estamos comprando vehiculos nuevos a la
espera de ver qué ocurre? La huelga de GM en
EE. UU. (ya concluida) se sumé a los problemas
del sector y también ocupa un lugar protagonista
en las negociaciones comerciales entre EE.

UU. y la UE. Los problemas de Boeing con su

737 también podrian estar teniendo mayores
repercusiones de las previstas, y los aviones
también se la juegan en las conversaciones
comerciales entre EE. UU. y la UE.

Todo ello constituye todavia un cimulo de
malas noticias para el sector empresarial y
tiene su peso en la desaceleracion ciclica.

No obstante, lo anterior podria no decirnos
mucho sobre la situacion de fondo en la que

se encuentra la confianza del consumidor, por
ejemplo, o la disponibilidad de financiacion

o los planes de inversion productiva de las
empresas. Ahora bien, habria que debatir si esa
debilidad justifica o no una respuesta de politica
monetaria. Podrian darse las condiciones para

Figura 2: Una seleccion de indicadores no
manufactureros

ISM del sector servicios, confianza de los consumidores y
encuesta a constructoras residenciales
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Las rentabilidades histéricas no deben tomarse como un indicador de
rentabilidades futuras.
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una recuperacion vigorosa a medida que vaya
reaccionando un sector automovilistico con
bases potencialmente mas sédlidas.

Las incertidumbres del Brexit también

parece que han tenido algo que ver, aunque
sospechamos que el ciclo (o ciclos) de
inventarios que estas han alentado en el Reino
Unido ha sido mas potente que el déficit de
inversion productiva, que se ha abordado con
mayor detenimiento y que es volatil hasta

en los mejores momentos. ¢Y adivinan quién
posee algunas de las cadenas de suministro
mas integradas verticalmente en el sector
manufacturero europeo? Los fabricantes de
automoviles y aviones.

Mientras redactamos este articulo, el riesgo de
que el Reino Unido abandone la UE sin acuerdo
parece haberse difuminado. Ya hemos utilizado
esta frase en el pasado, solo para ver como

se reavivaba dicho riesgo. Entretanto, el Reino
Unido se prepara para unas elecciones que
podrian cambiar el tablero de juego (véase mas
adelante). Con todo, seguimos sospechando que
la salida de la UE —incluso sin acuerdo— no sera
econémicamente tan traumatica para el Reino
Unido como muchos temen y que una victoria
clara del principal partido de la oposicién es
posible, aunque todavia no es probable.

Los indicadores del sector servicios también

se deterioraron en EE. UU. y en todo el mundo
(figura 2) durante los Gltimos meses, pero en
general se mantienen netamente por encima de
los niveles que podrian indicar una recesion. En
EE. UU., algunos indicadores ciclicos han subido
recientemente, como las nuevas viviendas

Figura 3: El aterrizaje gradual de China

PIB, produccién industrial, ventas minoristas e inversion empre-
sarial (var. interanual)
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iniciadas y los permisos de construccion, a

lo que sin ninguna duda ha contribuido el
recorte de los tipos de interés (aunque las
expectativas del mercado en el sentido de
nuevos descensos estan conteniéndose,
como habiamos supuesto que pasaria). Otro
de nuestros «slotes estadisticos», el gasto
minorista de EE. UU., aguanta el tipo, al igual
que la confianza del consumidor (figura 2) y los
resultados empresariales: los datos del tercer
trimestre publicados hasta ahora sugieren que
el crecimiento de los beneficios podria haber
tocado fondo antes de lo que habiamos pensado.

Por dltimo, aunque la economia china volvio

a protagonizar buena parte de las noticias
negativas —la tasa de crecimiento mas baja
desde 1992—, la desaceleracién en curso
sigue siendo gradual (figura 3). China no puede
mantener ni siquiera un crecimiento del 6 %

a largo plazo, pero su crecimiento tendencial
tardara todavia algln tiempo en decaer hasta
cotas «occidentales».

Los mercados y las encuestas empresariales
siguen siendo claramente vulnerables a una
nueva escalada —otra mas— de las tensiones
comerciales. Las bolsas se mueven en niveles
cercanos a sus maximos, pero podria haber algo
mas de margen tactico que antes. Mas alla de
los tuits presidenciales, sospechamos que los
indicadores del sector manufacturero podrian
estar a punto de tocar fondo, y dado que la
liqguidez de los consumidores estadounidenses
se mantiene en cotas saludables y la confianza
se sustenta sobre un mercado laboral todavia
tensionado, seguimos viendo este episodio

mas como una pausa de «<mediados de ciclo»
tardia que como algo mas sombrio. En gran
medida, estamos ante el contrapunto del pico de
crecimiento que sorprendié a los economistas
en 2017. Este renqueante ciclo podria conseguir
llegar hasta 2020.



¢ Protesta o movimiento pendular?

¢Volvemos al colectivismo?

«Todos aquellos de nosotros que preferimos una
mayor igualdad econémica hariamos bien en
recordar que, salvo en contadas ocasiones, esta
solo se ha conseguido con sufrimiento. Cuidado
con lo que se desea.»

Walter Scheidel

«Cambio? ;No estan las cosas lo
suficientemente mal ya?»
Frase atribuida a Lord Salisbury

Durante los Ultimos cincuenta anos, el foco de
la politica mundial se ha desplazado hacia el
individuo, en detrimento del grupo. ¢El renovado
interés en las ideas colectivistas que ha surgido
recientemente en EE. UU. y en el Reino Unido (y
en algunas economias de Europa continental) es
un fenémeno pasajero o algo de mayor calado?

Hasta ahora, hemos resistido la tentacion

de adoptar una perspectiva «de conjunto»:
hemos considerado este resurgir basicamente
como otra expresion de populismo, un deseo
potencialmente efimero de vengarse del
sistema, del statu quo. No obstante, si perdura
podriamos vernos en la necesidad de cambiar
nuestra vision del mundo.

Nuestros lectores habituales saben que

solemos ser realistas que ven el vaso medio
lleno. Consideramos que las inquietudes en
torno a la deuda, la deflacion, la demografia,

el agotamiento de los recursos, las amenazas
geopoliticas y los robots se llevan al extremo.
Hemos abordado el famoso «estancamiento
duradero» fundamentalmente como una
racionalizacion a posteriori del fracaso de los
economistas a la hora de detectar con antelacion
la crisis financiera mundial y nos hemos
percatado de cdmo unos tipos de interés reales
estructuralmente bajos otorgan implicitamente un
mayor valor a la sostenibilidad.

Sin embargo, una de las cosas que podrian

cambiar nuestra vision optimista del mundo
seria un cambio significativo duradero en el
panorama politico.

Después de haberse desplazado tal vez
demasiado hacia el extremo liberal y de libre
empresa de la escala durante las Gltimas
décadas, ¢se avecina un movimiento en la
direccion opuesta? Si ahora se desplazara
demasiado hacia el colectivismo, el clima

de inversion a largo plazo, no solo parte
meteorolégico a corto plazo, podria ser mas
inestable.

¢Una reaccion de qué magnitud?

Muchos coincidiran, por ejemplo, en que

en el sector publico subsisten algunos
cuasimonopolios, que la «austeridad» en el gasto
publico podria haberse repartido de forma mas
justa, que las externalidades son perjudiciales
para el planeta, y los mercados laborales no
siempre recompensan el potencial, entre otros.

El capitalismo beneficia a muchos, no solo a

unos pPocos, y esa es la razdén por la que no se ha
hundido, como Marx vaticiné que ocurriria, sino
que ha prosperado. El ciudadano medio nunca
antes habia estado mejor alimentado, vestido

y cobijado (ni habia disfrutado de una vida tan
saludable, seguray larga), pero la desigualdad
que genera el capitalismo y sus externalidades no
dejan de ser daninas y el sufrimiento incluso de la
minoria mas pequeia puede ser descorazonador.
(El libro The Ones Who Walk Away From Omelas
de Ursula K Le Guin ofrece una poderosa
perspectiva de ficcion alejada de partidismos.)

Aviso sobre juicio de valor: pensamos que el
resultado menos malo para la sociedad (no
existen las utopias) seria que el péndulo se
situara mas o menos en el medio, sin apuntar
a unos mercados sin freno 0 a una economia
colectivizada e igualitaria.

Hace sesenta anos, el Partido Socialdemdcrata
de Alemania (SPD) nos brind6 una descripcion
de una economia mixta de estas caracteristicas
que todavia nadie ha conseguido mejorar y que
suscribimos de buen grado: «Mercados cuando
sea posible, estado cuando sea necesario».
Ciertamente se necesita cierto grado de
intervencion, pero a veces, aun con las mejores
intenciones, dicha intervencion puede resultar
excesiva y hacer mas dafno que los errores

y deficiencias de los mercados que trata de
corregir.

Prosperidad y/o igualdad

La economia no es una ciencia, pero
posiblemente lo mas parecido a una ley empirica
que hemos descubierto es que las economias
centralizadas y colectivizadas no funcionan bien:
crean pobreza y desdicha. El reciente éxito de
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China se ha producido no porque todavia sea
comunista, sino porque desde Deng Xiaoping ha
permitido que los mercados se desarrollen.

Como gestores de patrimonios, eso es lo que

se supone que debemos decir, pero las pruebas
ademas lo avalan, incluso se podria decir que
nos estamos quedando cortos: en el libro E/
gran nivelador de Walter Scheidel encontramos
un recordatorio de las circunstancias histéricas
que han propiciado una mayor igualdad. El
experimento colectivista se ha realizado muchas
veces, con idénticos resultados.

La libre empresa sin trabas, como deciamos
arriba, también hace dano: es arbitraria e
injusta. Sin embargo, los experimentos de
liberalismo extremo han sido mucho menores en
ndmero y los perjuicios para la humanidad han
sido mas pequenos (sobre todo si uno piensa
que la pobreza importa mas que la desigualdad).

A pesar de esta dolorosa historia, la blogosfera
y las librerias se han llenado Gltimamente de
modernas criticas al capitalismo y demandas
urgentes de alternativas, pero estas parten de
un determinismo histérico que evidentemente
no existe o bien de una naturaleza humana
alterada, una en la que el individualismo no
desempena un papel importante.

El individualismo no es una virtud, pero a veces
se traduce —sin planearlo y de forma paradéjica—
en ventajas para el colectivo. Cualquier que

haya trabajado en un contexto grupal o haya
leido historia moderna sabe que los incentivos e
intereses de las personas importan.

Es algo natural: una economia sin individualismo
no es mas imaginable que un mundo fisico sin
gravedad.

La aceptacion del individualismo, que no la
veneracion, es el ntcleo del capitalismo. Y no
existe un sistema «alternativo» mas de lo que
existe una alternativa a la gravedad. La clave es
como intentamos utilizarlo en nuestro beneficio.

Figura 4: ¢ Un espectro politico simplificado?

El Reino Unido bajo la lupa

En la figura 4 se recurre a juicios de valor
para situar a las grandes economias en un
espectro colectivista-individualista. A pesar
de las reformas, China sigue siendo con
diferencia la gran economia con mayor grado
de centralizacion, como quiza han venido a
recordarnos los sucesos en Hong Kong. En
direccion al otro extremo de la escala nos
encontramos a Suiza: pocos de nosotros
seriamos capaces de nombrar un politico
helvético, prueba de la tradicion de sectores
publicos reducidos de este pais.

En sus diferentes formas, las posiciones de
EE. UU. y el Reino Unido en este espectro se
sitdan en el centro actualmente. EE. UU. es,
con diferencia, el pais mas importante para
las carteras internacionales, pero es en el
Reino Unido donde estan mas préoximas unas
elecciones y donde la oposicion estd mas
decidida a introducir cambios importantes.

Como hemos senalado, existen argumentos

a favor de la intervencion del estado en los
mercados y suscribimos la idea de una economia
mixta. Incluso un pais tan emprendedor

y filibustero como EE. UU. ha recurrido al

apoyo del sector publico para impulsar la
investigacion tecnolégica y farmacéutica

(véase The Entrepreneurial State de Mariana
Mazzucato) y recientemente el sector empresarial
estadounidense ha dado muestras de estar
dejando atras su énfasis en el valor para el
accionista para adoptar un enfoque mas amplio
que integra a otros grupos de interés. Sin
embargo, las propuestas actuales de la oposicion
en el Reino Unido —mas peso del sector publico,
propiedad estatal, subidas considerables de
impuestos, mas regulacién y politica monetaria
(aln) mas expansiva— van mas alla y estan
concebidas para provocar una gran oscilacion en
ese péndulo politico.

Las politicas convencionales de la economia
mixta no estan agotadas. Por ejemplo,

Dénde podrian situarse algunas grandes economias dentro del espectro colectivista-individualista

Colectivismo

Fuente: Rothschild & Co
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actualmente existen potentes argumentos a
favor de aumentar el endeudamiento de los
estados. Los tipos de interés reales a largo
plazo son bajos y los inversores hacen cola para
conseguir rendimientos francamente escasos.
Estamos en un buen momento para que los
gobiernos utilicen financiacion a largo plazo para
modernizar unas infraestructuras envejecidas.

No obstante, algunas de las propuestas de

la oposicion en el Reino Unido nos parecen
poco convincentes. Por ejemplo, recurrir a
controles para abordar el problema de la
escasez de vivienda puede reducir la oferta'y
empeorar la situacion. Ademas, pedir al Banco
de Inglaterra que alcance una tasa especifica
de crecimiento de la productividad sin darle
nuevos resortes o herramientas analiticas
suena demasiado optimista (por no mencionar
que un objetivo de productividad junto con un
objetivo de inflacion posiblemente también
haria a la entidad responsable de la politica
salarial). Por Gltimo, los planes para repartir un
elevado porcentaje de las empresas cotizadas
entre sus trabajadores y la hacienda publica
probablemente no se han meditado lo suficiente
(¢qué ocurriria con las empresas no cotizadas y
los trabajadores del sector plblico?).

Las propuestas probablemente no terminen
plasmadas en el programa electoral o en los

ministerios, ya que el partido de la oposicion
marcha por detras de un gobierno impopular en
las encuestas de opinién.

Ademas, a menudo son las circunstancias, no

la politica, lo que mas determina la evolucion
de las economias y los mercados, sobre todo en
las democracias mas grandes. Progresistas y
conservadores estaban en el poder cuando se
han producido evoluciones positivas y negativas
que poco han tenido que ver con sus politicas y
mucho con los acontecimientos internacionales.
(Podrian citarse algunas excepciones -algunas
personalidades arrolladoras como Reagan,
Thatcher o tal vez Macron pueden cambiar el
tablero de juego- y en paises mas pequenos el
margen para tomar medidas mas contundentes
es mayor: el gobierno de Venezuela ciertamente
ha marcado diferencias.)

No obstante, algunos de los asesores de la
oposicion laborista presuntamente apuestan
por cambios mas sustanciales y no podemos
descartar la posibilidad de que otras politicas
todavia no planteadas (o desmentidas) terminen
anidando en el gobierno. Ademas, una gran
oscilacion del péndulo politico podria desarrollar
otros acontecimientos.

Esperamos equivocarnos, pero la politica interna
britanica podria tener mayores repercusiones
econdémicas que la salida de la UE.

Figura 5: Posibles politicas de la oposicion britanica (sujeto al programa electoral)

La oposicion quiere propiciar un cambio de rumbo en la politica britanica

Fiscalidad

Mas trabajadores
cubiertos por los tipos
mas altos del impuesto
sobre la renta

Subir el impuesto de
sociedades del 19 % al
26 %

Impuesto a las
operaciones financieras
por valor de 5.000
millones de libras (1/4 %
del PIB)

Limitaciones de los
salarios y bonus de los
directivos

Fuente: BBC, FT, Rothschild & Co
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Propiedad estatal

Derechos de los .
Varios

trabajadores

«Fondos de propiedad
inclusiva»: las empresas
cotizadas con mas

de 250 trabajadores
transmitiran el 10 %

de las acciones a los
trabajadores (durante 10
anos)

Nacionalizacién de las
empresas de aguas,
ferrocarriles y algunas
redes energéticas

Construir mas de un
millon de viviendas
nuevas, al menos la
mitad con alquiler social

Control de los alquileres
en el sector privado:

los aumentos de los
alquileres estaran
limitados a la inflacion
anual

Land for the Many -
derecho de compra
para los arrendatarios
privados

Ministerio de Derechos
Laborales

Fin de los contratos de
cero horas

Instaurar cuatro nuevos
festivos
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de todos los trabajadores
a la representacion
sindical

Derogar la Trade Union
Acty desarrollar la
negociacion colectiva
sectorial

Fijar como meta una
semana laboral de cuatro
dias

Estas politicas se recogen en el programa de las elecciones de 2017 y algunos anuncios/documentos de reflexion publicados recientemente.

Green New Deal: cero
emisiones netas en 2030

Impulsar la sanidad
plblica y otras
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triple garantia de las
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billetes de autobus para
los jubilados
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Trasladar el Banco de
Inglaterra a Birmingham;
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adicional de conseguir
un crecimiento de la
productividad del 3 %
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La economia y los mercados: contexto

Crecimiento: grandes economias

Optimismo empr.: desv. estan. frente tendencia
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Indice compuesto de los componentes a futuro de las encuestas

2015

de manufacturas de China, Alemania, Japon, Reino Unido y EE.UU.

ponderados de forma general por el PIB

Acciones/bonos: indice rentab. relativa (%)

100
80
60
40

1995 2000 2005 2010

— Acciones/deuda publ. desarr.

2015

Fuente: MSCI, Bank of America Merrill Lynch, Bloomberg,

Rothschild & Co

Bonos seleccionados

Rentab. actu., rentab. recientes divis. loc.

s

Inflacion G7

%, interanual

2005 2010 2015

—Gral. Subyac.

Fuente: OCDE, Bloomberg, Rothschild & Co

Acciones/bonos: valoraciones relativas

o

N

{
|

| MVW

1995 2000 2005 2010

— Deuda publica: rentab. al reemb. (%)
Acc. desarr.: precio/valor libros
— Acc. desarr: rentab. divid. (%)

2015

Rentab. benef. acc. desarr./rentab. bonos

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

Mercados de valores seleccionados

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

Rentab. (%) 1a (%) 3a (%) Rentab. (%) 1a (%) 3a (%)
Tesoro EE.UU. 10a 1.8 14.1 7.7 Mundial: todos paises 2.5 11.0 36.1
Gilt RU 10a 0.7 7.9 8.7 Desarroll. 25 111 375
Bund aleman 10a -0.4 6.5 5.5 Emergen. 2.9 10.4 25.5
Bonos gob. suizo 10a -0.6 4.5 1.5 EE.UU. 19 112 461
Bonos gob. japonés 10a -0.1 2.8 1.7 Zona euro 3.3 146 255
Crédito global: grado inversion (USD) 1.4 10.5 11.4 RU 4.7 85 16.4
Crédito global: alta rentab. (USD) 6.1 8.2 16.7 Suiza 3.0 177 35.4
Emergentes (USD) 5.0 121 14.2 Japon 2.3 2.7 279
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) 110 0.7 2.3 indice CRB Spot (1994 = 100) 177 9.1 -64
Euro (EUR) 124 2.2 5.7 Crudo Brent ($/b) 61.2 -20.0 181
Yen (JPY) 95 4.0 2.8 Oro ($/onza) 1,492 21.3 17.8
Libra esterl. (GBP) 79 1.2 7.0 Metales indus. (1991 = 100) 248 0.8 26.8
Franco suizo (CHF) 160 2.2 1.0 Volatilidad acc. implic. (VIX, %) 14.0 -32.4 5.0
Yuan (CNY) 128 -1.5 2.7 Volatilidad bonos implic. (MOVE, pb) 73.0 327 279

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

Datos correctos a
30 de Septiembre 2019.

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 y 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 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 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 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 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 célculo o la creacion de los datos de MSCI ofrece
ninguna garantia o representacion expresa o implicita respecto
a tales datos (o0 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 ningin
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 companias 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 britanico
para clientes particulares, ni podra accederse a indemnizacion
alguna bajo el Plan de Indemnizacién 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 & 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).



