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t& No busques
seguir los pasos
de los sabios,

busca lo que
buscaron ellos.



k& En Credit Suisse nos compro-
metemos a ayudar a fortalecer
el sistema bancario, al
mismo tiempo que asumimos
los desafios tecnoldgicos
mas importantes, aunque
emocionantes, a los que nos
enfrentamos en nuestro sector.
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Carta del CEO

Desde mi perspectiva

Tidjane Thiam
CEO Credit Suisse Group AG

Me complace presentarle la edicion de 2018 de nuestro informe
Perspectivas de inversion. Cada ano, esta publicacion desta-

ca algunos de los mejores analisis de inversiones elaborados por
nuestro banco. Como siempre, en Credit Suisse adoptamos

un enfoque global, que refleja los amplios intereses y preocu-
paciones que a menudo nos transmiten nuestros clientes.

Durante el pasado afio fuimos testigos de un aumento
significativo de la actividad econémica mundial y, en
consonancia, de un sélido rendimiento de los activos de
riesgo. Los principales bonos de deuda publica —los
holdings clave de muchos inversores institucionales —
arrojaron resultados pobres una vez més. Recuperar los
rendimientos en esta clase de activos fundamental
tomaréa tiempo. No obstante, gracias a que la preocu-
pacién sobre el «estancamiento secular esta dismi-
nuyendo y los bancos centrales estan dando pasos cau-
telosos hacia la normalizacién de las politicas, el proceso
ya esta en marcha.

Este sélido rendimiento de los activos de riesgo se pro-
duce en un contexto de importantes tensiones geopo-
liticas, en particular en lo que respecta a Corea del Norte,
pero también en un momento de incertidumbre politica
en Estados Unidos. El populismo electoral ha pro-
gresado menos de lo previsto, ya que el crecimiento ha
sido mayor del esperado. Esto ha provocado que las
inquietudes respecto a Europa hayan disminuido. A pesar
de estas tendencias positivas, creemos que algunas

de las debilidades subyacentes de la Unién Europea no
se han remediado por completo. En los préximos afios,
hay que centrarse en consolidar la estabilidad rela-
tivamente limitada que se ha logrado. En particular, la

Unién Monetaria, Bancaria y de los Mercados de
Capitales de Europa debe fortalecerse ain mas para
garantizar que se mantenga el crecimiento y que

se siga conteniendo el riesgo de crisis. A escala mundial,
la cooperacion debe fortalecerse en temas de se-
guridad —que incluyendo las cuestiones mas impor-
tantes: el terrorismo y la ciberseguridad —, mientras se
ejerce resistencia a las tendencias proteccionistas.

En Credit Suisse nos comprometemos a ayudar a for-
talecer el sistema bancario, al mismo tiempo que
asumimos los desafios tecnolégicos més importantes,
aunque emocionantes, a los que nos enfrentamos

en nuestro sector. Estar a la vanguardia de la digitaliza-
cién y la innovacion tecnolégica es una de las demandas
esenciales de nuestra proxima generacion de clientes,

los llamados millennials y, por ello, es muy importante para
nosotros. Para evaluar sus aspiraciones e intereses,

y debido a que siempre deseamos escuchar la voz de
nuestros clientes por encima de cualquier otra cosa,
hemos invitado a un grupo de clientes millennials a con-
tribuir en esta publicacion.

Les deseo a todos un afio muy préspero y satisfactorio.

Tidjane Thiam

credit-suisse.com/investmentoutlook
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Editorial

La proxima
generacion, al alza

Michael Strobaek Global Chief Investment Officer
Nannette Hechler-Fayd’herbe Global Head of Investment Strategy & Research

Después de un ano de rentabilidades de inversion solidas
en activos de riesgo, entramos en 2018, un ano en el

que probablemente se experimentara un crecimiento
econdmico constante y buenas rentabilidades, aunque
mas limitadas. Creemos que la proxima generacion,

los millennials, se presentara todavia con mayor firmeza
como una fuerza motriz principal en los ambitos clave

de la vida.

8

El tema general de nuestro dltimo Perspectivas de
inversion fue la llegada al primer plano de los conflictos
sociales y generacionales. Destacamos una serie de
posibles problemas politicos y desafios respecto a la
politica econdmica. Con diferencia, el mayor riesgo
fueron las elecciones francesas, cuyo resultado podria
haber cuestionado el futuro de la UE y su moneda
comun. Afortunadamente, el resultado de las elecciones
reavivo el sentimiento positivo hacia la unién o, al
menos, ofrecid una oportunidad para que el nuevo
liderazgo abordara algunas de las areas respecto a las
que los votantes europeos habian expresado su de-
cepcién. Junto con un ciclo comercial que mejora de
forma clara, esto gener6 beneficios significativos

en los activos de riesgo (y en el EUR). Es probable que
muchos inversores recuerden el 2017 como un afio

de rentabilidades de inversién excepcionalmente buenas.

Investment Outlook 2018

Cuando miramos hacia el futuro, nuestra sensacién es
que el 2018 se recordara como un afio en el que la
proxima generacion, a menudo denominada millennials,
dara importantes pasos para convertirse en la fuerza
decisiva que impulse la actividad humana y la interaccién
en muchos ambitos econémicos, sociales y politicos.

Es por eso que un punto clave de nuestro Perspectivas
de inversién 2018 son los pasos de la préxima gene-
racion.

Creemos que las empresas acabaran por utilizar una
mayor parte de su amplia liquidez en inversiones, con el
fin de garantizar su éxito (o al menos su supervivencia).
Es probable que las empresas recurran a fusiones

y adquisiciones alli donde el crecimiento organico resulte
dificil. Por supuesto, todo ello requerira financiacion,

y se puede esperar que las empresas aumenten su deuda
y su apalancamiento. Aunque esto exija un escrutinio

por parte de los poseedores de bonos, es probable que
sea positivo para el crecimiento. La ayuda adicional
vendré de la siguiente combinacion de politica econdmica:
una politica fiscal ligeramente mas solidaria, junto

con una «QExit» (salida de la flexibilizacion cuantitativa)
muy cautelosa de los bancos centrales.



En general, esperamos un afio relativamente bueno para
el crecimiento econémico, lo que deberia ayudar a

los activos sensibles al crecimiento a tener éxito. Sin
embargo, dado que las valoraciones son bastante
excesivas en muchas areas, creemos que las decisiones
de inversion deberan basarse en andlisis ain mas
precisos y en un proceso de toma de decisiones muy
disciplinado. Los clientes siempre pueden confiar en
Credit Suisse House View, que examinamos regular-
mente para proporcionar una guia sélida para el posicio-
namiento en cualquier entorno de mercado. Esperamos
que encuentre mucha inspiracion para la inversion

en las siguientes paginas. Por supuesto, nuestros pro-
fesionales de la inversién estan a su disposicién para
apoyarle en el logro de sus objetivos.

& & Creemos que las decisiones de
inversion deberan basarse
en analisis alun mas precisos
y en un proceso de toma
de decisiones muy disciplinado.

credit-suisse.com/investmentoutlook 9
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10 de julio

El EUR/CHF
muestra una
brecha del 1,10
Por primera vez
desde que el Banco
Nacional Suizo
abandoné el tipo de
cambio minimo de
1,20 EUR/ CHF,
en enero de 2015,
el EUR/ CHF sube
por encima de 1,10.

02 de agosto
Diésel
desacreditado
El gobierno aleman
y los fabricantes
de automéviles
organizan el Foro
Nacional del Diésel
con el objetivo de
encontrar solucio-
nes para el sector
afectado por el
escandalo.

G

03 de septiembre
Tensiones con
Corea del Norte
Las amenazas
retéricas y militares
entre el presidente
estadounidense
Donald Trump y el
lider norcoreano
Kim Jong-un se
intensifican.

28 de agosto
Amazon se
suma a la
ecologia
Amazon completa
la adquisicién

de Whole Foods
Markets y rebaja los
precios de Whole
Foods hasta en
un 43% el dia de
finalizacién.

27 de septiembre
Megafusion

viaria europea
La alemana
Siemens y su rival
francesa Alstom
acuerdan fusionar
Sus negocios
ferroviarios, para
conformar un
lider europeo y
competir con el
competidor chino
CRRC.

G

24 de septiembre
La canciller ale-
mana Angela
Merkel gana la
reeleccion

El resultado
desencadena
negociaciones com-
plejas sobre una
nueva coalicion.

El AfD de extrema
derecha entra en el
parlamento.

defensiva en la
industria ferro-

#

26 de octubre

El BCE proporcio-
na mas detalles
El BCE anuncia deta-
lles sobre cémo planea
reducir sus adquisicio-
nes de activos a partir
de enero de 2018.

[

02 de noviembre
Préximo presidente
de la Fed

El presidente estado-
unidense, Donald Trump,
designé a Jerome
Powell como préximo
presidente de la Reserva
Federal de EE. UU. Este

G
2
£
Al

nombramiento sugiere la
continuidad de la politica

monetaria y una desregu-
lacién financiera limitada.

M
% EUR/USD

22 de octubre
Elecciones antici-
padas en Japoén
El primer ministro
japonés, Shinzo Abe,
se asegura un mandato
mas sélido a medida
que Japén se prepara
para responder a las
crecientes amenazas
militares en la region.

S

18 de octubre
Congreso del
Partido Comu-
nista de China
El XIX Congre-

so Nacional del
Partido Comunista
de China permite al
presidente chino Xi
Jinping consolidar
su poder politico.

avances politicos y
seguridad mundial

elecciones (presidenciales y
parlamentarias)

industria y
empresas

sistema monetario y
bancario

energia
(petroleo)

@

15 de diciembre
El techo de

la deuday la
financiacion del
gobierno finali-
zan en Estados
Unidos

El Congreso debe
aprobar la financia-
cién del gobierno

y elevar el techo

de la deuda para
mantener finan-
ciado al gobierno.
Considerando que
el presupuesto
propuesto es
adecuado, deberian
aprobarse ambas
medidas.

Al

30 de noviembre
Reunion anual
de la OPEP en
Viena

Las expectativas
son que la Orga-
nizacién de Paises
Exportadores de
Petréleo (OPEP)
amplie los limites
de la produccién de
crudo.

credit-suisse.com/investmentoutlook 11
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Temas clave en 2018

Lo que Importa

en 2018

¢Cuales seran los principales impulsores del
mercado en 20187 Analizamos seis impulsores,
desde el aumento de la inversion empresarial
hasta el papel de los millennials.

Capex en aumento

La inversion en bienes de capital
(«capex») se desplomé en 2009, debido
a que las empresas frenaron los
gastos y los planes de expansion. El
capex se ha estado recuperando

con lentitud desde entonces. Teniendo
en cuenta que la confianza empresarial
y los beneficios son altos, pero que
existe un endurecimiento de las restric-
ciones de capacidad, esperamos que

el capex se acelere en 2018, en especial
en la fabricacién, la tecnologia de

la informacién, el transporte y el alma-
cenamiento, y los servicios plblicos.
Una mayor inversion impulsa el creci-
miento econdmico general a la vez

que limita la presion inflacionista debido
a las mejoras en la productividad.

Esta combinacion es favorable para los
activos de riesgo.

Descubra mas a pagina 18
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QExit

A medida que continda la expansién
econdémica y aumenta la utilizacion

de capacidad, se cuestiona cada vez més
la sostenibilidad de las politicas de

gran expansiéon monetaria de los princi-
pales bancos centrales. La Reserva
Federal de Estados Unidos ya esta con-
trayendo su balance general, mientras
que el Banco Central Europeo esta listo
para reducir sus adquisiciones de
activos en 2018. Una liquidez més ajus-
tada no siempre es mala para los
mercados, mientras refleje una mejora
en el crecimiento. Sin embargo,

los movimientos de los bancos centrales
hacia la salida podrian crear importantes
focos de volatilidad tanto en las di-
visas como en los mercados bursatiles.
Esperamos que los bancos centrales
actlen con cautela y que sigan mante-
niendo una tendencia favorable a los
mercados financieros en 2018,

Descubra més a pagina 27

Resurgimiento de
fusiones y adquisiciones

Se espera que la actividad mundial de
fusiones y adquisiciones aumente

en 2018, alentada por la solidez de la
economia mundial, unos niveles de
efectivo empresariales histéricamente
altos, unos costes de financiacién

aun bajos y la propuesta de exencion
fiscal para la repatriacion de beneficios
empresariales en Estados Unidos.

El esfuerzo para crear lideres regio-
nales en Europa es un factor de
impulso adicional. Entre los sectores,
es probable que la asistencia sanitaria
registre la actividad de fusiones y ad-
quisiciones mas sélida a escala mundial.
En el sector financiero, una mayor
presion para la consolidaciéon también
puede fomentar las fusiones, espe-
cialmente en el fragmentado sector
europeo.

Descubra mas a pagina 44



k& Se espera que la actividad mundial
de fusiones y adquisiciones aumente
en 2018, alentada por la solidez
de la economia mundial.

Desarrollo de China

Después de una notable expansién del
crédito en la Ultima década, los altos
niveles de deuda empresarial en China
seguiran siendo una preocupacion
permanente en 2018. Cualquier recesion
del crecimiento chino serfa un riesgo
para la economia y los mercados mun-
diales. La aparente intencion de aplicar
medidas econémicas encaminadas
hacia la estabilidad y la restriccion del
crédito en China resulta alentadora,
aunque sigue entrafiando riesgos para
los precios de los activos, la economia

y el yuan chino. No se puede descartar
un temor al crecimiento como el que
vimos en 2016, pero nuestro escenario
basico exige un proceso de ajuste
constante con estabilidad monetaria.

Descubra mas & pagina 30

Complacencia de los
inversores

Cuando los mercados bursétiles crecen
con una capacidad de recuperacién
extraordinaria como en los Ultimos afios,
los inversores comienzan a presentar
una tendencia «gregaria». La inversion
pasiva en acciones tiende a aumentar,
mientras que las percepciones de los
riesgos son propensas a desvanecerse,
hasta el punto en que se da una cor-
reccién. ¢Los inversores son demasiado
complacientes hoy en dia? A pesar

de la notable tendencia alcista, las en-
cuestas de opinién muestran que el
consenso sigue marcado por la cautela
respecto a las acciones, con una
inusual gran mayoria de opiniones neu-
trales. Quiza sea cierto que el mejor
momento para adquirir acciones es cuan-
do otros tienen miedo, pero eso no
significa que uno deba vender tan pronto
como el mercado se relaje.

Descubra mas & pagina 40

La huella de los
millennials

Los millennials, una de las mayores
generaciones de la historia, estan llegan-
do a la mayoria de edad como con-
sumidores, inversores y creadores de
tendencias. Los millennials estan
creando nuevas oportunidades para los
inversores al dar gran importancia a
temas como la sostenibilidad, las ener-
gias limpias y la inversién de impacto.
Para 2018 consideramos que la energia
renovable, incluidos los sistemas de
almacenamiento solar, edlico y energé-
tico, ofrece perspectivas sélidas.

Por el contrario, se puede esperar que
las preferencias de los millennials por
las compras por internet ejerzan presién
sobre el sector minorista tradicional.

Descubra mas a pagina 34

credit-suisse.com/investmentoutlook
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En resumen

Capex y la politica fiscal como impulsores del
crecimiento adicionales

El empleo y el consumo han sido los principales im-
pulsores del crecimiento en los Ultimos afios, mientras
que los bajos tipos de interés fomentaron un auge

de la inversién inmobiliaria en varios paises. Sin embargo,
la inversion de bienes de capital empresarial fue
bastante moderada. Gracias a la firmeza de las perspec-
tivas de crecimiento general, el aumento de la con-
fianza empresarial, la contraccién de los mercados labo-
rales y la alta rentabilidad, esperamos que el capex
empresarial se convierta en un factor clave de crecimien-
to en el futuro. También deberian impulsar el crecimien-
to los recortes tributarios y cierta flexibilizacion fiscal

en EE. UU. y Alemania, en particular. Es probable que
el comercio mundial se acelere y supere las tendencias
proteccionistas.

Continda la baja inflacién como escenario basico,
pero con algunos riesgos alcistas

Se mantienen las fuerzas estructurales que favorecen la
desinflacién, como la economia gig (o colaborativa),

es decir, un mercado laboral en el que los trabajadores
ofrecen de manera flexible servicios temporales. En
sectores especificos, como el comercio minorista, inter-
net estd aumentando la transparencia de los precios

y ejerciendo presién sobre los margenes. Asimismo, las
expectativas de inflacion estan ancladas en niveles
bajos, en general. Finalmente, varias industrias a escala
mundial todavia sufren una capacidad de produccion

excesiva. No obstante, a medida que los mercados
laborales se endurecen en algunos paises, incluidos

EE. UU., Alemania y Japén, el crecimiento salarial mas
fuerte podria generar aumentos de precios algo mas
rapidos. Un factor de riesgo adicional es que haya una
sorpresa alcista en los precios de las materias primas.

Los bancos centrales reduciran la liquidez

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) se embarcé
en un programa de reduccién del balance en octubre

de 2017. El Banco Central Europeo (BCE) y otros dismi-
nuirdn las adquisiciones de activos en 2018. A finales

de 2018, los balances acumulados de los principales
bancos centrales comenzaran a descender. Durante
2018 es probable que varios bancos centrales importan-
tes sigan el ejemplo de la Fed y eleven los tipos de
interés. En los mercados emergentes, la fase de flexi-
bilizacién de las politicas esta llegando a su fin. En
general, la politica monetaria mundial sera claramente
menos acomodaticia.

credit-suisse.com/investmentoutlook
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Economia mundial A mayor crecimiento, dinero mas caro

A mayor crecimiento,

dinero mas caro

El crecimiento econdmico
mundial deberia mantenerse
firme en 2018, ya que tanto las
economias avanzadas como
las emergentes disfrutan de un
repunte sincronizado. La
inversion en bienes de capital
empresarial deberia conver-
tirse en un factor de crecimiento
mas importante. Si bien es
poco probable que la inflacion
aumente demasiado, los
bancos centrales reduciran la
liquidez y elevaran los tipos

de interés como respuesta a
un mayor crecimiento.

Por primera vez desde la crisis financiera, en 2017

el crecimiento econémico sorprendié al alza en casi todas
partes. La mayor sorpresa de crecimiento provino

de Europa continental, ya que los lastres anteriores
coincidieron con el repunte de la region. El pesimismo
sobre el crecimiento con respecto a China también
resulté injustificado, puesto que el pais volvié a crecer
por encima del 6,5% durante el afio. Finalmente,

el crecimiento econémico en EE. UU. se aceler6 hacia
finales de afio, a pesar de que ya se habia extendido

el ciclo econémico. Debido a que la inflacion volvié a
sorprender a la baja, la politica monetaria se mantuvo
claramente acomodaticia en términos generales.

k& La fuerte rentabilidad y las
condiciones de financiacion,
aun favorables, deberian
respaldar los gastos de
capital en 2018.

La Fed fue el Unico banco central que elevo los tipos
de interés mas de una vez, mientras que la mayor parte
del resto de bancos centrales de las economias avan-
zadas se mantuvo en espera y varios mercados emer-
gentes pudieron recortar los tipos de interés de manera
considerable como respuesta a una menor inflacion.
Junto con la aceleracion del crecimiento econémico y de
los beneficios empresariales, el dinero facil proporciond
un poderoso telén de fondo para los fuertes beneficios
en acciones y otros activos de riesgo.




Aumento de la sincronizacién y un comercio mas
fuerte en 2018

Salvo que se dé una gran crisis geopolitica o riesgos ex-
tremos, creemos que el crecimiento mundial seguira
siendo muy fuerte en 2018 e incluso puede que se ace-
lere aln més. Los factores de crecimiento existentes, en
especial la dinamica positiva del empleo y de los
salarios junto con impulsos adicionales, deberian com-
pensar con creces cualquier factor restrictivo, en
particular una politica monetaria menos acomodaticia, unas
condiciones de crédito algo més estrictas y unos
precios de las materias primas moderadamente més altos.
Ademas, es probable que en 2018 se registre una
resincronizacién adn mayor de la importante expansion del
ciclo econémico en los paises avanzados y emergentes.

Esto también deberia reflejarse en una mayor recupera-
cion de los volumenes del comercio internacional
(consulte el grafico). EI comercio entre los mercados
emergentes, que se expandié con fuerza en los afios
previos a la crisis, pero que ha mostrado un rendimiento
mediocre desde entonces, deberfa crecer de nuevo de

forma desproporcionada. Es probable que la recuperacion
de los grandes exportadores de materias primas (que
también son notables importadores de bienes de con-
sumo), incluidos Brasil, Rusia o los exportadores de
petréleo de Oriente Medio, contribuya a esta tendencia.
Ademés, el fortalecimiento de la inversién en bienes

de capital deberfa traducirse en una intensificacion de las
exportaciones de hardware informatico de Asia, en
particular. También se beneficiaran exportadores impor-
tantes de maquinaria como Japén, Alemania y Suiza,

asf como grandes exportadores de bienes de consumo
duradero como Turquia o México. Si bien la relo-
calizacion y los avances como la impresion 3D pueden
implicar que la tendencia de crecimiento del comercio
mundial se esté aplanando, sobre todo en bienes de
consumo, en nuestra opinién, es probable que las fuerzas
ciclicas positivas predominen. De manera similar, a
pesar de que es factible que la administracién de EE. UU.
continle centrandose en cuestiones comerciales,

las medidas proteccionistas reales seguramente se limi-
ten para no dafiar a los consumidores y las empresas
estadounidenses. Estas medidas no deberfan amenazar
de forma grave la recuperacion del comercio mundial.

Recuperacién en el comercio mundial
Indices de volumen comercial, promedio mévil
de tres meses
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Mercados emergentes

El ciclo de inversion se esta recuperando
Volimenes de consumo e inversién de diecinueve grandes
economias industriales, ponderados por el PIB e indizados
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Una recuperacion del capex mas marcada

La inversidn en bienes de capital empresarial (capex) en
las economias avanzadas ha sido bastante lenta
desde la crisis financiera, pese a que los tipos de interés
han sido extremadamente bajos. Por un lado,

esta debilidad se ha debido a un exceso de capacidad
inusualmente grande en diversas industrias, en
especial en la industria minera, que exige inversiones
cuantiosas. Por otro lado, la crisis financiera

y una serie de conmociones econémicas en los afios
posteriores, en particular la crisis de la eurozona,
aumentaron la incertidumbre general sobre las perspec-
tivas econdémicas y debilitaron el «instinto animal»

de los empresarios y emprendedores. Finalmente, la
presion sobre los bancos para que reconstruyeran

sus balances generales limit6 la concesion de créditos,
en especial al sector empresarial.

A nuestro juicio, la mayoria de los factores que frenan
el capex se han disipado por ahora. De hecho, el
crecimiento del capex aument6 en 2017. Sin embargo,
esperamos una mayor aceleracién en 2018. En primer
lugar, la confianza empresarial general ha alcanzado
niveles muy solidos en casi todos los paises, mientras
que la rentabilidad es alta y el exceso de efectivo esta
a la espera de que lo utilicen. Ademas, a medida que
los mercados laborales continlen estrechandose y los
salarios, sobre todo los de los trabajadores altamente
cualificados, sigan aumentando, los incentivos para que
las empresas renueven sus reservas de capital posi-
blemente se intensifiquen. Mientras tanto, nos parece
poco probable que las condiciones de financiacién

se ajusten lo suficientemente rapido como para inter-
rumpir el repunte del capex. Aun asi, quiza se man-
tengan algunos contratiempos estructurales para un
mayor capex (real). El hecho de que muchos bienes
de capital, en particular del sector de la tecnologia de

la informacién, se hayan vuelto mas ligeros y baratos
puede limitar la necesidad de gastos adicionales.

Por el contrario, el rapido progreso tecnoldgico mantie-
ne las necesidades de inversién en un nivel alto.
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Solo beneficios moderados en la construccion

En general, creemos que las fuerzas ciclicas positivas
que respaldan el capex predominaran en la mayorfa

de las economias avanzadas y en los principales merca-
dos emergentes, lo cual es una razén clave para
nuestras perspectivas optimistas de crecimiento.
Asimismo, un capex mayor deberia ayudar a revertir la
caida sorprendente y persistente de las medidas de
crecimiento de la productividad en el mundo avanzado.
Es probable que esto conduzca a unos salarios

mas altos y a un mayor gasto de consumo, a la vez que

& & Cabria esperar que el creci-
miento del crédito fortalezca
las infraestructuras a escala
mundial, a medida que
lastres como la periferia de la
eurozona se pongan al dia.

reduce las presiones alcistas sobre los precios.

La inversién en infraestructuras fue un factor clave del
auge anterior a la crisis financiera y luego contribuyé

de manera significativa a la desaceleracién. De cara al
futuro, esperamos una contribucién positiva, pero
moderada, del crecimiento de la actividad de la construc-
cién a escala mundial, aunque con diferencias sig-
nificativas entre paises. En paises en los que el sector
ha estado aumentando desde la crisis (por ejemplo,
China, Australia, Canad4, Suecia y Suiza), el exceso de
capacidad deberia frenar el crecimiento, mientras que
deberfa mantenerse fuerte en otros, incluido EE. UU.



Spotlight: Migracion

Numeros, causas, efectos

La migracion se ha convertido en un problema
politico divisivo en muchos paises. Una vision
sensata puede ayudar a calmar las controversias.

La migracién laboral internacional aumenté aproxima-
damente un 43% entre 2000 y 2015, por lo que superd
de manera sustancial el crecimiento de la poblacién
(20%), aunque la crisis financiera provocé un retroceso
temporal. El destino principal, medido en funcién del
numero de residentes nacidos en el extranjero, sigue
siendo EE. UU. (46,1 millones). En términos relativos a la
poblacién, los destinos principales son los paises del
Golfo, Singapur y Suiza. La migracién sur-sur (un 38%
del total), en realidad, es algo mayor que la migracién
sur-norte (34%), pero la migracién interna rural a urbana
es predominante, en especial en los paises en desar-
rollo. Tan solo en China, hay en la actualidad mas de
200 millones de migrantes rurales que trabajan en
areas urbanas, en comparacién con los 15 millones que
habia a finales de los afios ochenta. El nivel educati-

vo de los migrantes internacionales difiere de manera
significativa entre los destinos: en las economias avan-
zadas como la UE o Suiza, alrededor del 60% estan bien
cualificados. Los refugiados y solicitantes de asilo
constituyen solo un 7% estimado de los flujos totales, y el
numero varfa de forma considerable segin la inciden-
cia del conflicto politico y armado. En gran parte debido a
restricciones legales, solo una media del 20% al 30%
consiguen empleo en los dos primeros afios de estancia.

Migracion y crecimiento econémico

Los migrantes se sienten atraidos por los paises de
répido crecimiento y contribuyen a él al cubrir puestos de
trabajo en toda la escala de competencias y afiadirse

a la base de consumidores. No queda tan clara la medida
en la que la migracion impulsa el crecimiento de la
renta per cépita. En los paises «emisores», la emigracion
puede reducir la pobreza, pero la pérdida de traba-
jadores cualificados («fuga de cerebros») puede tener
efectos significativamente negativos en la economia.
Las remesas pueden compensar esto de forma parcial:
las transferencias anuales se estiman en

441000 millones de USD, casi tres veces la ayuda
oficial al desarrollo.

Migraciéon y demografia

Como los migrantes suelen ser méas jévenes que la po-
blacién local, la migracién mejora la demografia. En algunos
paises desarrollados que envejecen rapidamente (por
ejemplo, ltalia), la inmigracion es actualmente la Unica
fuente de crecimiento de la poblacién. En Suiza, la
migracion neta representa el 85% del crecimiento de la
poblacién, a pesar de que todavia hay un «superavit de
natalidad». Sin embargo, es poco probable que la migracién
revierta el envejecimiento demografico.

Migracién, mercados laborales y finanzas publicas
Lo que genera mas controversia es el impacto de

la inmigracién en el (des)empleo y los salarios. Es dificil
encontrar pruebas claras, ya que la inmigracién se
relaciona con el crecimiento econémico y el empleo en
términos generales. No obstante, hay algunas

pruebas de que los salarios son mas bajos, al menos de
forma temporal, en sectores donde los inmigrantes com-
piten con fuerza con los habitantes locales. Alli donde
las prestaciones sociales son (demasiado) generosas, el
desempleo entre los inmigrantes tiende a ser mas alto

y a aumentar de manera méas rapida en las recesiones
que para los habitantes locales. Los detalles del
mercado laboral y las politicas de integracién pueden
marcar una gran diferencia. En general, los inmi-
grantes contribuyen mas a las finanzas publicas a través
de impuestos y contribuciones a la seguridad social

de lo que reciben en prestaciones y servicios.
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Intensificacion del reapalancamiento

Un factor clave que ha frenado el crecimiento en algunos
mercados avanzados y emergentes en los Ultimos

afios ha sido el escaso crecimiento del crédito. Los ban-
cos de la «periferia» de la eurozona, por ejemplo,
estaban abrumados por altos préstamos improductivos
que limitaban su capacidad de conceder créditos.

Las presiones para desapalancar también fueron altas en
algunos mercados emergentes débiles en términos
financieros, como Brasil. Por el contrario, el crecimien-
to del crédito ha tenido una trayectoria ascendente en
algunos otros paises. El caso més extremo es China,
donde la concesién de crédito dirigida por el Estado, en
especial para las empresas publicas, ha aumentado en
los ultimos afios. Mientras tanto, el crédito a los
hogares también ha crecido de manera sélida en otros
paises, incluidos EE. UU., Reino Unido, Australia,

los paises nérdicos y Suiza, en general para financiar ad-
quisiciones de bienes inmuebles. Otras formas de
crédito al consumo, como los préstamos para automéviles
y a estudiantes, también han crecido con fuerza,
especialmente en EE. UU.

k& Es poco probable que el
endurecimiento gradual de
la politica monetaria que
prevemos lo restrinja de
manera significativa.

De hecho, incluso podria
impulsar el crédito
bancario.
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Respecto al futuro, esperamos que el crecimiento del
crédito se fortalezca a escala mundial, gracias a que
lastres como la periferia de la eurozona recuperan terreno
en cuanto al crecimiento del crédito bancario, mien-

tras que la deuda empresarial crece para financiar ma-
yores capex u otras transacciones empresariales, como
recompras de capital o fusiones y adquisiciones.

Una posterior consolidacién bancaria, en particular en
Europa, también deberia respaldar el crecimiento del
crédito. Es poco probable que el endurecimiento gradual
de la politica monetaria que prevemos lo restrinja de
manera significativa. De hecho, unos tipos de interés algo
mas altos podrian incluso potenciar el crédito bancario,

ya que respaldan la rentabilidad. Mientras tanto, el creci-
miento del crédito deberia atenuarse ain mas en
algunos mercados, donde el crecimiento ha sido particu-
larmente fuerte, incluidos China y Suiza, ya sea por

una desaceleracién natural de los mercados inmobiliarios
o por los esfuerzos de las autoridades para limitar el
crecimiento del crédito.

La politica fiscal: un estimulo adicional

Es factible que la politica fiscal suponga otro impulso de
crecimiento positivo en 2018, aunque seguramente
tendra un alcance limitado. Es probable que la eurozona
en su conjunto solo perciba un impulso positivo menor,
en el mejor de los casos, pero puede que Alemania
atenle de manera significativa la politica fiscal (consulte
el gréfico). Dada su firme situacion fiscal, es posible
que el gobiermno aleman opte por una combinacién de
recortes limitados y mayores gastos en infraestructura,
educacion e investigacion y desarrollo. En la mayor
parte de las demas economias de la eurozona, la débil



situacién fiscal no permitira una relajacién decisiva
todavia. En Reino Unido, donde los déficits estructurales
siguen siendo altos, los esfuerzos para limitarlos
continuarén, aunque de manera menos estricta de lo
planeado hace algunos afios. Las perspectivas
respecto al gasto fiscal en Japdn son poco claras, pero
los grandes déficits y los esfuerzos para frenar la
expansioén de la deuda sugieren una postura neutral o
ligeramente restrictiva. En vista de las tensiones
internacionales en la regién, quiza se dé un aumento
del gasto en defensa a largo plazo. Entretanto,
esperamos que el gobierno chino continde limitando su
expansién fiscal tras los enormes programas de
infraestructuras de los Ultimos afios. La mayoria del resto
de mercados emergentes también se veran obligados
a limitar el gasto fiscal para mantener la confianza de los
inversores mundiales.

En cuanto a EE. UU., parecia posible que se produjera un
recorte moderado de los impuestos de sociedades

y una reduccién temporal de los beneficios repatriados,
cuando se elabor6 este texto. Sin embargo, en ge-
neral, se considera bastante limitado el impacto de los
recortes del impuesto de sociedades en la inversién
empresarial y en el crecimiento del PIB. Los recortes en
los impuestos sobre la renta serfan algo méas expan-
sivos. En el periodo previo a las elecciones legislativas de
EE. UU., en noviembre de 2018, la tentacion de los
politicos de anunciar tales recortes es significativa. Dicho
esto, el requisito formal (aunque no totalmente vinculante)
de neutralidad presupuestaria a largo plazo limitara el
alcance de dichos recortes. En general, la politica fiscal
de EE. UU. podria volverse algo més expansiva en
2018. Dado que la economia estadounidense ya esta
operando a pleno rendimiento, esto implica un riesgo
alcista para la inflacién y los tipos de interés, y plantea,
por lo tanto, un riesgo para los precios de los activos.

El impulso fiscal varia en las principales economias

Variacion del saldo primario fiscal con ajuste ciclico (en porcentaje del PIB potencial)
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Spotlight: Recesiones
Como (intentar)
preverlas

Nuestro escenario macroeconémico principal
prevé una expansiéon econémica continua, que es
la base de nuestra vision aun positiva sobre

los activos de riesgo. Pero, por supuesto, tenemos
que estar atentos respecto a las recesiones.
¢$Qué herramientas son utiles para evaluar su
probabilidad?

= ;A mayor duracion, mas riesgo? Uno podria pensar
que el riesgo de una recesién simplemente aumenta
cuanto mas dure la recuperacion. Pero las investi-
gaciones académicas muestran que no hay pruebas,
por ejemplo, de que la probabilidad de que la econo-
mia de EE. UU. entre en recesién en el proximo mes
aumente con la duracién de la expansion. Por
lo tanto, el hecho de que la expansion actual de
EE. UU. ya sea la segunda més larga registrada no
es en si motivo de preocupacion.

= ¢ Impulso econémico? La recesién se define como
dos trimestres consecutivos de actividad econo-
mica negativa (resumidos por el PIB). Algunos datos
econémicos, incluida la confianza empresarial
y de los consumidores, asi como los nuevos pedidos,
estan disponibles antes que el PIB en si. Sin em-
bargo, dichos datos pueden revertirse rapidamente.
Los pronésticos de recesién basados en ellos no
son, por lo tanto, fiables.
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iDesequilibrios econémicos! Las recesiones
suelen ocurrir cuando algun tipo de alteracién (por lo
general, un cambio en la politica monetaria) afecta

a una economia que esta «desequilibrada». Nuestro
modelo de recesién incluye un exceso del gasto

de los consumidores y la deuda empresarial como
desequilibrios clave, y evalla hasta qué punto se aleja
la politica monetaria de lo «<normal». Nuestro

modelo arroja una probabilidad de recesién muy baja
en EE. UU. durante los préximos doce meses.

iSenales del mercado financiero! Debido a que los
inversores evallan de forma continuada las pers-
pectivas econémicas, los precios de los activos pue-
den ayudar a predecir las recesiones. El aplanamiento
de las curvas de rentabilidad y el aumento de los
diferenciales de crédito parecen constituir medidas ra-
zonablemente aceptables del riesgo de recesion.

El modelo de probabilidad de recesién basado en el
mercado de la Fed de Nueva York indica en la ac-
tualidad un 10% de probabilidad de una recesién en los
préximos 12 meses, pero las adquisiciones de activos
a gran escala de los bancos centrales (relajacion
cuantitativa) parecen haber debilitado el poder predic-
tivo de dichos modelos.
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Inflacién: se mantienen las fuerzas estructurales
de la desinflacién

A pesar de la importante expansion econémica desde la
crisis financiera, la inflacién de las economias avanza-
das se ha mantenido en gran medida por debajo de los
objetivos de los bancos centrales. La persistencia de

un lento crecimiento de los salarios y una baja inflacién ha
sorprendido sobre todo en EE. UU., donde la principal
medida de desempleo ha caido muy por debajo de lo que
solfa considerarse como el nivel critico, en el que la
inflacién aumentaria. En otros paises, en especial en
Alemania, la persistencia de una baja inflacion también
provocé sorpresa, sobre todo porque, hasta 2017,

el fuerte crecimiento fue en consonancia con la debilidad
de la divisa, lo que deberia haber impulsado la inflacién.

Sin duda hay una serie de factores estructurales que
favorecen la desinflacion: estos incluyen la intensa com-
petencia por bienes y servicios a escala mundial, na-
cional o regional; la difusién de una economia de servicios
basada en internet, que hace aumentar la transparencia
de los precios, socava los oligopolios y facilita la
entrada en el mercado; la economia colaborativa flexible,
asi como la digitalizacién y la robética, que ejercen
presion sobre segmentos especificos del mercado laboral
y las estructuras salariales; los esfuerzos deliberados

de los gobiernos por desregular los mercados laborales
y la persistente debilidad del trabajo organizado. En
ausencia de medidas proteccionistas serias, creemos que
estos factores estructurales persistiran.

El endurecimiento de los mercados laborales
sugiere un repunte de la inflacién salarial

Sin embargo, es probable que veamos el surgimiento de
un repunte ciclico de la presién inflacionista en 2018,

en particular en aquellos paises donde la recuperacién
econdémica estd muy avanzada. Aqui, la rigidez en los
mercados laborales deberia traducirse en un crecimiento
salarial mas rapido, lo que tendria que conducir a una
inflacién de los precios algo mayor. En EE. UU. la inflacién
salarial se frend porque muchos trabajadores poco
cualificados y con bajos salarios, que habian sufrido la
mayor pérdida de empleos durante la crisis, volvieron
gradualmente al mercado laboral durante la recuperacién
econémica. A medida que estas reservas de mano de
obra se agoten, la relacién tradicional entre el desempleo
y la inflacién salarial deberia resurgir de forma mas clara.
También pueden desaparecer factores especiales como la
reduccién de la atencion sanitaria y la inflacién de alqui-
leres. Finalmente, si el Congreso aprobara recortes fiscales
significativos, aumentarian el riesgo de sobrecalenta-
miento y las presiones inflacionarias alcistas.

Los riesgos inflacionistas ciclicos son claramente mas
bajos en gran parte de Europa, donde la recuperacién
econdémica no ha sido tan amplia y uniforme. Incluso aqui,
sin embargo, la inflacién deberia seguir aumentando.

En los mercados emergentes, las perspectivas difieren de
manera considerable entre paises en funcién de la pos-
tura a mas largo plazo de la politica monetaria, la fortaleza
de la divisa y el estado del ciclo econémico. No obstante,
en términos generales, es probable que ya hayamos
dejado atras el periodo de reducciones significativas de la
inflacién en los mercados emergentes.
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A escala mundial, el punto minimo de la inflacién
ya ha pasado

Si bien la mayoria de las estimaciones sugieren que toda-
via existe una supuesta brecha de produccién a escala
mundial, es decir, que el PIB todavia esté por debajo de
la tendencia, esta claro que se estan realizando es-
fuerzos en varios sectores, especialmente en el del acero,
para reducir el exceso de capacidad y restablecer el
poder de fijacién de precios. El hecho de que la inflacién
de precios de los productores chinos se haya vuelto
decididamente positiva es una de las consecuencias.
También observamos que algunos sectores de la tecno-
logia han comenzado a registrar aumentos de precios,

lo que sugiere que la oferta tampoco es infinitamente
elastica en los sectores de las «nuevas economias.
Desde nuestro punto de vista, hemos dejado atras, en
gran medida, el periodo de desinflacién pronunciada.

Finalmente, debemos destacar dos incertidumbres
especificas con respecto a las previsiones de inflacién: en
primer lugar, la sélida imagen de crecimiento que hemos
esbozado sugiere algunos riesgos alcistas para los
precios de las materias primas y, por ende, la inflacién
a escala mundial. En segundo lugar, y menos probable,
el paso de la retérica proteccionista a la accién condu-
ciria a crisis de precios en los paises y sectores donde
se impusieran aranceles. Dicho esto, el impacto mas
significativo de las medidas proteccionistas serfa que se
socavarian las expectativas de crecimiento mundial.
Resultarfa en esencia deflacionista, ya que dafaria la
confianza y los mercados de activos de riesgo.

Mas bancos centrales se subiran al carro de la
normalizacion

Después de afios en que han incorporado a su conjunto
de politicas cada vez més medidas poco convencionales
de forma continua, el 2017 marcé el comienzo de

una normalizacién mas amplia de la politica monetaria.
En particular, la Fed elevé los tipos de interés a un
ritmo mas rapido y comenz6 a recortar el tamafio de su
balance al reducir el tipo al que reinvierte los bonos

en vencimiento. En cuanto a 2018, la Fed proba-
blemente continuaré con su doble ajuste de las politicas.
En primer lugar, se esperan tres alzas de los tipos de
interés. Por otra parte, se prevé un aceleramiento de la
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reduccién del balance. Mientras tanto, el BCE anuncié
que comenzaré la desaceleracién y probablemente
finalice su programa de adquisicién de activos en 2018.
Otros bancos centrales, en particular el Banco de
Canadéa y el Banco de Inglaterra, ya comenzaron a subir
los tipos en 2017. Mientras tanto, el Banco Nacional
Suizo puso fin a la expansién de su balance a mediados
de 2017, ya que la disminucién de la presién de
apreciacion del CHF le permitié desistir de realizar nuevas
adquisiciones de divisas.

Si bien gran parte del enfoque en 2018 consistira en des-
acelerar y después finalizar la expansion de los ba-
lances de los bancos centrales, algunos de ellos también
podrian empezar a elevar los tipos de interés, aunque
con mucha cautela. Dado que la economia mundial esta
ahora en una fase de expansién sincronizada, a diferencia
de 2015 y principios de 2016, cuando la Fed estaba
ponderando los aumentos de los tipos, es probable que
el intervalo entre el final de la expansion del balance

y las subidas de los tipos sea mas corto que en EE. UU.

El BCE solo puede comenzar a subir los tipos de interés
en 2019, pocos meses después de finalizar la expan-
sién del balance. La mayoria de los otros bancos centra-
les de Europa continental probablemente esperen a

que el BCE tome la delantera, aunque el Riksbank sueco
podria empezar a sacar los tipos del territorio negativo
antes. EI BNS lo harfa solo si el franco suizo se debilitase
de forma mas notable. Es probable que el Banco

de Japén sea el Unico de los principales bancos centrales
que mantenga los tipos sin cambios mientras continta
su programa de relajacion cuantitativa, aunque a un
ritmo reducido. Por Ultimo, en los mercados emergentes
la trayectoria de los tipos de interés variara segun

las perspectivas de inflacién y la fortaleza de la divisa. Sin
embargo, con algunas excepciones como Brasil,
Argentina, Rusia y posiblemente México, el margen de
maniobra para reducir los tipos de interés se estrechara
a medida que los principales bancos centrales avan-
cen en la direccién opuesta.



¢Las subidas de los tipos de interés supondran
una amenaza para el crecimiento?

Aunque quizé esto no resulte tan pertinente en 2018, la
cuestion clave a medio o largo plazo es hasta qué

punto llegaran los bancos centrales con sus subidas de
los tipos de interés. En otras palabras, la cuestién es
dénde se encuentra el llamado tipo neutral o natural, mas
alla del cual subidas de tipos restringirian la politica
monetaria y, por lo tanto, aumentarian los riesgos de re-
cesién. El elemento clave a largo plazo del tipo de
interés neutral se entiende como la tasa de crecimiento
econdmico a largo plazo determinada por el desarrollo
de la productividad y la demografia. Las estimaciones de
esta tasa se han reducido considerablemente en los
Ultimos afios. La Gltima estimacion promedio del Comité
de Mercado Abierto de la Fed sitda el tipo de interés
neutral de EE. UU. en el 2,75%. Teniendo en cuenta el
prondstico de que la inflacién alcance el objetivo del
2%, el punto de equilibro del tipo de los fondos federales
se situarfa, por lo tanto, solo en un 0,75%.

Nuestra propia estimacién es similar, mientras que

las proyecciones de los mercados financieros insindian un
tipo alin mas bajo. Todo ello sugiere que otras tres
subidas del tipo de los fondos federales en 2018, que lo
situarian por encima del 2%, lo posicionarian bastante
cerca del tipo natural estimado en este momento. Si
bien es poco probable que esto desacelere la economia
de manera significativa —normalmente, las desacele-
raciones notables o las recesiones ocurren solo después
de que la politica monetaria sobrepase de forma
significativa el tipo natural—, el debate sobre un ajuste
excesivo de las politicas y la posibilidad de una des-
aceleracién econémica en EE. UU. puede intensificarse
hacia finales de 2018.

Por dltimo, nuestras estimaciones del tipo natural son
considerablemente mas bajas para otros paises
avanzados, incluidos Suiza y Japén. En ambos casos,
calculamos que el tipo natural real es, de hecho,
negativo. En el caso de Suiza, esto se debe en parte al
descuento como refugio estructural de los tipos de
interés. Como es probable que la inflacién se mantenga
muy por debajo del objetivo del banco central, pre-
vemos que los tipos nominales a corto plazo seguiran
siendo negativos en Suiza hasta el 2018 y posible-
mente mas adelante.

Las grandes adquisiciones de activos del banco central finalizaran en 2018
Las adquisiciones de activos netos por parte de los principales bancos centrales, en miles de millones de USD al mes
(promedios méviles de tres meses)
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Spotlight: Criptomonedas
¢ Amenaza u oportunidad?

Siempre y cuando los bancos centrales proporcio-
nen su moneda de curso legal en formato digital, las
criptomonedas existentes no podran competir

para fines transaccionales.

Cadena de bloques frente a
criptomonedas

Las criptomonedas se basan en la
llamada cadena de bloques,

o libro mayor distribuido, una
tecnologia mediante la cual la
informacion se almacena a través
de internet y es casi inalterable
por naturaleza. Dado que una am-
plia variedad de usuarios de
internet deben verificar las trans-
acciones, a diferencia de las
partes de confianza individuales,
se pueden mejorar la transpa-
rencia y la seguridad. Sus posibles
aplicaciones van més alla de

las finanzas e incluyen la ejecucion
y el mantenimiento de todo tipo de
contratos «inteligentes», por
ejemplo, en el sector inmobiliario.

Investment Outlook 2018

Monedas digitales frente a
intermediarios financieros
Debido a su seguridad y a su bajo
coste, las monedas digitales
deberian ofrecer ventajas signifi-
cativas para las transacciones
financieras. La tecnologia de ca-
dena de bloques podria, por
ejemplo, eliminar la necesidad de
intermediarios tales como los
cambios financieros centralizados,
y los clientes podrian realizar
transacciones sin pasar por sus
bancos. Esta es la razén por la
cual varias redes de bancos
estan considerando si introducir
o no la moneda digital y cémo
hacerlo.

Dinero digital del banco cen-
tral frente a criptomonedas
privadas

Los bancos centrales también
estan estudiando la posibilidad de
llevar a cabo la transicién al
dinero digital, sobre todo porque
su monopolio monetario se ve
amenazado por él. Podrian propor-
cionar cuentas de criptomone-
das al sector privado de manera
directa o en colaboracién con los
bancos. Al controlar con precision
el suministro de dinero digital,

el nivel de precios podria estabili-
zarse de manera mas efectiva.

En caso de un impacto deflacio-
nista, podria evitarse la acumu-
lacion de dinero mediante el cobro
de participaciones de moneda
digital (es decir, la imposicién de
intereses negativos) o mediante
la provisién de mas dinero digital al
publico («dinero de helicdptero»).
Una criptomoneda del banco
central bien gestionada deberfa
«excluirm las criptomonedas
privadas volatiles como medio de
cambio. La presién regulatoria
representa un riesgo adicional
para ellas. Sin embargo, debido
a que su suministro esta limitado
por algoritmos y los costes de
almacenamiento son casi nulos,
algunas aun pueden sobrevivir.



Economia mundial A mayor crecimiento, dinero més caro

Efecto incierto de la contraccién del balance
Ademas de centrarse en la incertidumbre sobre el tipo de
interés natural, es probable que los mercados también
lo hagan en los efectos de la reduccién del balance en
curso o prevista por parte de los principales bancos
centrales. Los bancos centrales comenzaron a adquirir
activos porque los tipos de interés a corto plazo habian
caido (casi) a cero, lo que se consideraba el limite
minimo. Por lo tanto, la expansién cuantitativa (EC) se
consideré como una herramienta adicional para

reducir ain mas los tipos de interés a méas largo plazo
y asi estimular la economia. Por ejemplo, el personal

de la Fed de EE. UU. estimé que, para 2016, la expan-
sion del balance de la Fed habia reducido los rendi-
mientos de los titulos del Tesoro a 10 afios en 100 pun-
tos basicos. Por el contrario, la reduccion del tamafio
del balance deberia, en principio, aumentar los tipos de
interés y, por lo tanto, frenar el crecimiento.

Sin embargo, los efectos de la inversién de la EC son in-
ciertos. Al contener las expectativas de inflacion, la
eliminacion de la EC podria amortiguar cualquier aumento
de los rendimientos de los bonos, lo que limitarfa el
efecto del crecimiento. Sin embargo, algunas investiga-
ciones sugieren que el crecimiento se atenuaria de
forma més sustancial, debido a que el banco central
proporcionaria menos saldos de efectivo a los bancos, lo
que podria elevar el coste de la liquidez y el crédito

para la economia general. Finalmente, los detalles de las
politicas de inversion de los bancos centrales, por
ejemplo, las reducidas inversiones de la Fed en valores
respaldados por hipotecas, podrian aumentar la volati-
lidad en algunos o todos los segmentos del mercado de
bonos. Si bien no creemos que la reduccién del balance
de los bancos centrales, si esta bien sefializada, vaya

a tener importantes efectos desestabilizadores, parece
claro que, combinada con subidas graduales de los
tipos, la economia mundial est4 a punto de enfrentarse
a un periodo de dinero més caro. El afio 2018 podria
marcar el comienzo del fin del crecimiento econémico
impulsado por la liquidez y los precios de los activos.

Conclusiones para los inversores

El crecimiento mundial deberia mantenerse
firme, ya que los mercados avanzados

y emergentes estan disfrutando de una recu-
peracién mas sincronizada. Esto es favo-
rable para los activos de riesgo en general.

Es posible que un capex mas alto sea un
motor de crecimiento clave. Las empresas
y los mercados nacionales que se centran
en los bienes de capital y los servicios
deberian beneficiarse.

Es probable que la inflacién se mantenga
bastante moderada debido a factores es-
tructurales, pero los factores ciclicos sugieren
que ya hemos pasado el punto minimo.

Un repunte inesperado de la inflacion indicaria
un mayor riesgo de un ajuste monetario
mas rapido, lo que podria presionar a los
mercados de activos.

Nuestro escenario basico solo se basa en un
ajuste moderado de la politica monetaria

en las economias avanzadas, mientras que en
los paises emergentes seleccionados los
tipos de interés ain pueden descender. Sus
mercados deberfan, en general, tener un
mejor rendimiento.

Las reacciones especificas del mercado

a la reduccion del balance de los bancos
centrales son dificiles de predecir. A medida
que esta tendencia se acelere, deben
evaluarse con cautela los posibles nuevos
patrones de reaccion.

Debe vigilarse muy de cerca la evolucion

de la politica comercial mundial. Si, en contra
de nuestras expectativas, las acciones
proteccionistas se vuelven mas predominan-
tes, se aconsejaria una postura de inversion
mas defensiva.
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Dado que es probable que

el repunte mundial continue en
2018, China debe seguir
centrandose en la estabilidad.
En Latinoamérica, las
elecciones clave podrian tener
como resultado un mayor
fortalecimiento de las politicas
orientadas al mercado.

La eurozona también deberia
presentar algunas

reformas graduales.

En 2017 el crecimiento econémico sorprendié al alza en
casi todas partes. En 2018, unas condiciones mone-
tarias todavia favorables, un mayor gasto de capital y una
politica fiscal ligeramente més relajada deberfan seguir
impulsando el crecimiento y el comercio mundial.

Mercados emergentes: un nuevo pilar de
crecimiento

Debido al énfasis que ponen sus autoridades en la
moderacién de los excesos crediticios, es poco probable
que el crecimiento econémico se acelere en China,
aunque el gobiermno puede evitar una desaceleracion més
aguda. Teniendo en cuenta el creciente peso de

China en la economia mundial, su contribucién al
crecimiento aumentara. Es probable que también mejore
la contribucion de otros mercados emergentes, es-
pecialmente en Asia. Las elecciones en Brasil y México
determinaran la politica econémica. En Rusia, la
estabilidad monetaria y fiscal sugiere un crecimiento con-
stante, mientras que Turquia deberia beneficiarse del
repunte global, a pesar de las tensiones politicas internas.
Gracias a unas mejores perspectivas de crecimiento,

es probable que la fuerte caida de la inflacién de los
Ultimos afios haya quedado atras, lo que reduce el mar-
gen para unos tipos de interés ain més bajos. Sin
embargo, mientras las divisas se mantengan estables,
los riesgos alcistas para la inflacién y los tipos de interés
son limitados.

Economias avanzadas: crecimiento firme y
continuo e inflacién moderada

En las economias avanzadas esperamos un crecimiento
constante con posibles sorpresas alcistas. En EE. UU.
una mayor inversién en bienes de capital empresarial
(capex), una recuperacién de la productividad y un
posible impulso fiscal deberfan prolongar el ciclo comercial
un afio mas. En la eurozona, cabe esperar que perdure
la nueva fuerza ciclica, excepto en el caso de que se
produzca una crisis politica improbable o una apreciacion
extrema del euro. El crecimiento del Reino Unido
deberia mantenerse en niveles bajos, dada la incertidumbre
relacionada con el Brexit, mientras que Suiza se be-
neficiara de la fortaleza de la eurozona y de una divisa
mas débil. Mientras tanto, se prevé que Japén y
Australia estén respaldadas por el repunte, mientras
Canada se beneficia de la fortaleza de EE. UU. y

de unos precios de las materias primas més altos. Dado
el endurecimiento de los mercados laborales, es
probable que la inflacién se incremente en las econo-
mias avanzadas, aunque los riesgos alcistas son limitados.



Estados Unidos:

cde un estan-
camiento secular
a un sobre-
calentamiento?

A finales de 2017, la economia de EE. UU. contaba
con una posicién sélida, gracias a la expansién del
empleo, al crecimiento del consumo privado, al repunte
de la inversién corporativa y a la moderacion de la
expansion de la vivienda. La politica monetaria fue aco-
modaticia, a pesar de las subidas de los tipos de interés
de la Reserva Federal y del programa de reduccion

del balance. En general, las condiciones financieras se
relajaron a lo largo del afio como resultado de la
debilidad del USD, del aumento de los mercados de
renta variable y del endurecimiento de los diferen-
ciales de crédito. Parecia cada vez mas dificil sostener
una visién de la economia en «estancamiento secular.
Las preguntas clave para el 2018 son: cuan fuerte
puede ser el impulso de la politica fiscal, si el crecimien-
to de la inversién se mantendra firme y si eso se
traducira en una recuperacion de la productividad, asf
como si aumentara la inflacién y cuanto.

Impulso fiscal medible

Si bien los detalles de cualquier posible cambio en la
politica fiscal son inciertos, parece probable que se pro-
duzcan algunas rebajas fiscales en el impuesto de
sociedades y una reduccién impositiva Unica de los bie-
nes repatriados depositados en el extranjero. Sin
embargo, su impacto en el crecimiento posiblemente
sea limitado. Como parece poco factible un acuerdo
bipartidista respecto a ello, asi como respecto a los re-
cortes de los ingresos, los republicanos deberan
aprobarlos con su ajustada mayoria en el Senado, lo
que implica la necesidad de la neutralidad de los ingresos
de aqui a diez afios. Sin embargo, debido a la concentra-
ciéon temprana de las bajadas de impuestos, es probable
que el impulso fiscal sea moderado. Las elecciones de
mitad de mandato de noviembre son un incentivo para
proporcionar algun tipo de «regalo» tributario a los votantes.
En resumen: es probable que el ciclo econdémico de

EE. UU. se mantenga fuerte un afio mas.

Repunte de la inflacién

Incluso a falta de impulsos fiscales, esperamos que la
inflacién subyacente de EE. UU. comience a aumentar en
los préximos meses, impulsada sobre todo por los efectos
de base debilitados que disminuyeron la inflacién en
2017. El mercado laboral, mas ajustado, también deberia
conducir a un incremento del crecimiento de los sala-
rios. El impacto en la inflacién sera limitado si se recupera
el crecimiento de la productividad. Prevemos un mejor
panorama para el crecimiento de la productividad, puesto
que la inversion empresarial deberfa seguir aumentando
en respuesta al mercado laboral ajustado y a las perspec-
tivas de un crecimiento mas sélido de las empresas.
Nuestro andlisis sugiere que, al final, la expansién ciclica
impulsaré la inflacién, como predeciria la curva de

Phillips, que postula una compensacion entre inflacion

y desempleo (consulte el grafico). A finales de 2018,

la economia de EE. UU. podria acercarse a una fase de
«sobrecalentamiento», a pesar del endurecimiento

de la politica monetaria.

Subsiste la curva de Phillips
Tasas de subempleo e inflacién de los servicios basicos
durante diversos perfodos

4 Inflacién de los servicios basicos (porcentaje interanual)
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China: la busqueda

de la estabilidad

Durante el dltimo afio y medio, la economia de China
se ha beneficiado de la recuperacién mundial. Las expor-
taciones aumentaron de forma marcada, en parte
debido a la devaluacién del yuan. A escala nacional, el
significativo estimulo de las infraestructuras de

2015/ 16 tuvo efectos positivos hasta bien entrado el
2017. Mientras tanto, la reduccién del exceso de ca-
pacidad en la mineria y la industria puso fin a un periodo
de cinco afios de deflacién de los precios de produccién
y subidas de los beneficios de las empresas en estos
sectores altamente apalancados. Esto alivié las preocu-
paciones sobre el endeudamiento empresarial, al
menos de manera temporal. Dicho esto, el crédito
general continué creciendo a un ritmo algo superior al
PIB nominal (consulte el gréafico).

Mayores esfuerzos para alinear el crecimiento del
crédito y del PIB

Puesto que el presidente Xi Jinping fortalecié el control
politico después del XIX Congreso del Partido, en
nuestra opinion, el objetivo de la politica en 2018 tratara
de pasar de estimular la economia a retener la deuda.
Por lo tanto, el crecimiento podria disminuir un poco des-
pués de la sorprendente fortaleza de 2017, sobre todo
porque hay probabilidades de que la consolidacién en las
industrias clave continde. Debido a que existe una

economia global sélida que proporciona cierta pro-
teccién a la baja, es posible que el gobierno reduzca el
gasto en infraestructuras, mientras que el consumo
privado y la inversién empresarial podrian contribuir mas
al crecimiento. Mientras los bancos estatales controlan
el crecimiento del crédito, la inversiéon inmobiliaria

y los precios pueden seguir desacelerandose. Queda
por ver, sin embargo, si las autoridades permitiran

que el mecanismo de mercado asuma un papel mas
destacado, por ejemplo, permitiendo que ocurran
impagos mas explicitos.

Estabilidad del yuan

La busqueda de estabilidad de las autoridades, consa-
grada en el eslogan del afio pasado: «buscar el progreso
manteniendo la estabilidad», incluyd el endurecimiento
de los controles de capital y un aumento moderado de los
tipos del mercado monetario. En respuesta, el yuan

se aprecié en cierto modo en términos de ponderacion
del comercio en 2017, después de un débil 2016,

y disminuyeron las presiones de la salida de capitales,
mientras las reservas extranjeras comenzaron a
recuperarse. Si bien es probable que la mayor parte de
la configuracion de las politicas més estrictas se
mantenga en vigor en 2018, los controles de capital pue-
den relajarse de forma moderada. Teniendo en cuenta
que los fundamentos chinos son bastante sélidos,

no cabe esperar que esto desencadene una nueva fase
de debilidad del yuan. La estabilidad de la divisa debe
limitar el riesgo de acciones proteccionistas contra China,
asi como el riesgo de una mayor presion sobre otras
divisas de mercados emergentes.

La gran brecha de crédito se ha reducido

Diferencia entre la tasa de crecimiento del crédito nominal y el PIB en China, en puntos porcentuales %
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Europa: crecimiento solido,

pero reformas limitadas

2017 se recordara como el afio en el que el creci-
miento finalmente llegé a toda Europa continental y los
riesgos politicos disminuyeron, gracias a que el pro-
europeo Emmanuel Macron fue elegido presidente de
Francia y la canciller Angela Merkel consiguié un
cuarto mandato en Alemania. En 2018, el crecimiento
deberia seguir siendo sélido, mientras que una alianza
franco-alemana renovada podria conducir a una
cooperacion reforzada en la Unién Europea (UE) y la
eurozona. Si bien es poco probable que las negocia-
ciones del Brexit finalicen, la presién econdémica sobre
el Reino Unido, asi como sus fracturas politicas,
sugieren un avance hacia un Brexit suave y tardio. En
[talia, la estructura constitucional indica que una
coalicién de centro seguiré gobernando tras las elec-
ciones que se celebraran en primavera, a pesar de

que los partidos euroescépticos son mas fuertes que
en otros lugares y los fundamentos econdmicos ain
mas débiles. Desde nuestro punto de vista, el riesgo de
que se produzca una crisis politica o la salida de Italia
del euro sigue siendo limitado.

Una reorientacién de los fondos limitados

de la UE

Sigue habiendo escasas posibilidades de que haya
cambios fundamentales en la UE, y en particular
grandes programas de gasto, teniendo en cuenta los
intereses nacionales divergentes y las duras res-
tricciones presupuestarias, exacerbadas por la salida
del Reino Unido. Sin embargo, algunos temas podrian
encontrar un mayor apoyo, incluida una cooperaciéon
de seguridad mejorada y el gasto en infraestructuras.
La coordinacion de defensa no requeriria fondos
adicionales, por lo general. Incluso se podrian ahorrar
costes si se combinan mejor los recursos. Teniendo

en cuenta la continua preocupacién por la afluencia de
refugiados, también resulta probable un mayor gasto
en control fronterizo y pagos a los paises de origen.
Algunos recortes en las subvenciones agricolas pueden
ayudar a financiar otras areas.

Eurozona: centrarse en una mayor consolidacion
bancaria

Algunos temen un renovado estrés financiero en la
eurozona, ya que el BCE esta destinado a finalizar las
adquisiciones de activos en 2018. Creemos que estos
riesgos son limitados, ya que el sistema bancario es
significativamente mas sélido debido a la recapitalizacion,
la disminucién de los préstamos improductivos (consulte
el gréfico), la consolidacién y una menor exposicién a
la deuda soberana. Parece probable que los regula-
dores ejerzan presién para obtener una mayor consoli-
dacién bancaria, lo que deberia impulsar ain mas

la rentabilidad del banco. Sin embargo, la aceleracién
de la garantia de depdsitos comun, sin mencionar

una unién fiscal mas amplia, parece bastante improbable
a la luz de intereses politicos divergentes. Lo que
resulta mas factible es la eventual transformacién del
Mecanismo Europeo de Estabilidad en un Fondo
Monetario Europeo fortalecido.

Los préstamos dudosos de los bancos de la
eurozona estan disminuyendo

Préstamos improductivos como cuota de mercado de los
activos bancarios totales y préstamos bancarios totales
pendientes (en porcentaje)

18
16
14
12
10

o N~ O

2007 09 " 13 15 17

E] Espafa : :

Francia

i UEM

Alemania
Italia

Fuente Banco Central Europeo, Credit Suisse
Ultimo dato Agosto de 2017

credit-suisse.com/investmentoutlook

31



Economia mundial Regiones en el punto de mira

Suiza: de factores

de impulso
nacionales a
extranjeros

Gracias a un «superciclo» impulsado por un alto nivel de
inmigracién y un auge inmobiliario, Suiza salié mas o
menos indemne de las dificultades econémicas después
del 2007. A pesar de que el CHF es mucho mas fuerte,
los principales exportadores suizos, en particular el
sector farmacéutico, contribuyeron a un crecimiento firme.
Sin embargo, se espera que ambos impulsores clave
del crecimiento, la inmigracion y el ciclo inmobiliario, pier-
dan impulso en el futuro. La inmigracién neta ya se
encuentra en el nivel mas bajo desde que se aprob6 la
libre circulacién de personas con la UE en 2007. Esto
refleja, en gran medida, la mejora de la situacion del
mercado laboral en los paises de origen europeos, una
tendencia que seguramente persista. En caso de que

el saldo de la inmigracion a Suiza caiga hasta su promedio
a largo plazo, el crecimiento del PIB serfa aproxima-
damente de 0,1 a 0,2 puntos porcentuales mas bajo que
en los afios de maximos.

El sector residencial supondra un lastre

El crecimiento demogréfico mas débil, la deuda de los
hogares alta, las condiciones mas estrictas hipotecarias
y el aumento en el exceso de oferta de propiedades
residenciales estan suponiendo un desafio para el sector
inmobiliario. De acuerdo con nuestras estimaciones,

en la actualidad se construyen entre 5000 y 6000 apar-
tamentos de mas cada afio, lo que representa un

10% de la actividad de construccién nueva. La elimina-
cion de ese «excesor reduciria el PIB alrededor de

un 0,5%, aunque teniendo en cuenta las carteras de
pedidos completas, el sector de la construccién adn
deberia respaldar el crecimiento del PIB en 2018. La
normalizacion de la actividad de la construccién y una
correccién del exceso de oferta pesaran sobre el creci-
miento en los afios posteriores (consulte el grafico).

Recuperacion de la exportaciéon: una compensa-
cién parcial

Los lideres de exportacién suizos no son inmunes

a los reveses, ya que corren el riesgo de recibir intervencio-
nes de los gobiernos preocupados por los crecientes
costes de la atencion sanitaria. Sin embargo, las perspec-
tivas generales de exportacién son més favorables
debido a un crecimiento mas fuerte y a un CHF mas débil.
Dada la reduccion de la demanda de divisas refugio,

el CHF deberfa mantenerse débil. No obstante, incluso en
la muy abierta economia suiza, las exportaciones repre-
sentan solo cerca del 40% del PIB. Para lograr ganancias
présperas sostenibles, se necesita un mayor crecimiento
de la productividad en sectores nacionales que aln estan
protegidos frente a la competencia y, por lo tanto, son
menos eficientes.

Final del largo ciclo ascendente del mercado inmobiliario
Crecimiento del PIB real y contribuciones al crecimiento de la construccién en porcentaje interanual

1980 83 86 89 92 95

. Contribuciones al crecimiento de las inversiones en la construccién
Crecimiento del PIB real
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Fuente Ministerio de Asuntos Econdémicos de Suiza (SECO), Credit Suisse
Ultimo dato 2016



Mercados

emergentes: impulso

para compensar
una liquidez en

dolares mas ajustada

Las perspectivas para 2018 de los principales mercados
emergentes son bastante benignas. La previsién de la
desaceleracion de la tendencia moderada del crecimiento
chino no deberfa impedir de manera significativa el cre-
cimiento en otros lugares. La reduccién de la liquidez del
USD podrfa entrafiar un mayor problema, a medida que
la Reserva Federal endurece la politica.

Asia: un crecimiento mas sélido en la region

Las perspectivas de crecimiento son sélidas en la mayor
parte de Asia. En India, la desaceleracién provocada
por el impacto de la politica de 2016 y 2017 deberia dar
paso a una mejor perspectiva de crecimiento en 2018.
En otros lugares, el panorama también es bastante
estable. Se espera que Indonesia crezca ligeramente por
encima del 5%, gracias sobre todo al consumo pri-
vado, aunque las cuentas corrientes pueden empeorar
y ejercer presion sobre la divisa y la inflacion. Las
principales economias orientadas a la exportacion,
Corea del Sur y Taiwan, deberfan seguir beneficiandose
del repunte global y de la recuperacion de la inversién
de los bienes de capital empresarial y de consumo.

EMEA: beneficios de la expansién de la eurozona
y precios mas estables de las materias primas

En Europa del Este y Central, las perspectivas siguen
siendo prometedoras, sobre todo en Polonia, la Repud-
blica Checa, Hungria y muchas economias pequefias,
que contindan beneficiandose de la tendencia de exter-
nalizacién de las empresas de europa occidental

y del repunte ciclico de la eurozona. Es probable que
la economia rusa contindie su camino de recupera-
cion y se beneficie de los precios mas estables de las
materias primas, asi como de la baja inflacién y del
descenso de los tipos de interés. Las industrias de
Turquia también se ven respaldadas por la recuperacion
europea y mundial, a pesar de la dependencia de

las entradas de capital extranjero. Las perspectivas

para Sudafrica estan empafiadas por la incertidumbre
politica, pero las fuerzas reformistas parecen estar
ganando terreno.

Latinoamérica: elecciones decisivas en Brasil

y México

Los acontecimientos politicos moldearan las perspectivas
para Latinoamérica. Después de afios de escandalos

e incertidumbre en Brasil, es probable que se elija un
presidente reformista que pueda llevar a cabo las refor-
mas que tanto se necesitan y que apoye la recu-
peracion econdémica. México celebrard elecciones en ju-
lio de 2018. Teniendo en cuenta el liderazgo del candi-
dato izquierdista L6épez Obrador en las encuestas, las
perspectivas de nuevas reformas econémicas nacio-
nales son algo inciertas. Si bien las renegociaciones del
TLCAN se suman a la incertidumbre, esperamos que

el crecimiento de México vaya mas o menos en con-
sonancia con afios anteriores. Las politicas reformistas
de Argentina deberian seguir vigentes después de las
elecciones legislativas de octubre de 2017.

Prevision 2018

Previsiones de crecimiento e inflacién
Porcentaje interanual

PIB Inflacién
2016 2017E 2018P 2016 2017E 2018P

Mundial 3,1 3,6 3,8 2,7 2,8 2,7
EE. UU. 1,56 2,2 275 1,3 2,1 2,1
Canada 18 3,0 2,0 1,4 1,6 1,9
Eurozona 1,8 2,3 2,0 0,2 1,5 1,5
Alemania 1,8 2,2 2,0 0,4 1,6 1,6
Italia 0,9 1,6 1,4 -0,1 1,4 1,4
Francia 1,2 1,8 2,0 0,3 1,1 1,2
Reino Unido 1,8 1,5 1,5 0,7 2,7 2,2
Suiza 1,4 1,0 1,7 -0,4 0,6 0,6
Japén 1,0 1,6 1,3 -0,1 0,5 0,6
Australia 2,5 2,2 2,5 1,3 1,9 2,0
China 6,7 6,8 6,5 2,0 1,7 2,2
India 7,1 6,7 75 45 3,56 45
(afio fiscal)

Brasil -3,6 0,7 2,5 8,8 3,5 4,0
Rusia -0,2 1,8 1,8 7,1 3,8 4,0

* Més débil que la tendencia debido a los efectos estadisticos
Fuente Fondo Monetario Internacional, Credit Suisse
Ultimo dato 08 de noviembre 2017
Nota Las cifras globales se basan en las ponderaciones de la paridad del
poder adquisitivo.
E = estimacién, P = prevision
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Especificas Las perspectivas de los inversores de la préxima generacion

Las perspectivas de los

Inversores de la
proxima generacion

Los millennials ocupan los
titulares cada vez mas. Pronto
seran la generacion dominante
en la poblacion activa de

todo el mundo. Son una creci-
ente prioridad para politicos

y empresas, y determinan las
tendencias como ciudadanos,
empleados, consumidores

e inversores.
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Casi todas las semanas, las grandes empresas que tienen
como objetivo satisfacer a los millennials estan asu-
miendo el control de otras empresas emergentes o socie-
dades de consumo de esta generacién. La electrificacion
de vehiculos se esté acelerando, no solo debido a la
controversia del diésel, sino también a los consumidores
millennials que demandan vehiculos limpios. Creemos
que en 2018 se veran muchos avances destinados a
preparar la economia para la llegada de los millennials: los
pasos de la préxima generacion.

En Credit Suisse, atribuimos gran importancia a esta
préxima generacién como empleados, clientes e inversores,
asi como impulsores de nuevas tendencias e ideas de
inversién. A diferencia de las generaciones anteriores, los
millennials son nativos digitales, realmente mundiales,

y estan interconectados y marcados por la experiencia
posmoderna de la incertidumbre y un sentido de res-
ponsabilidad colectiva. Tienen diversos puntos de vista y
enfoques sobre la banca y la inversién, asi como dife-
rentes expectativas y prioridades.

Nuestro Perspectivas de inversién 2018 proporciona una
plataforma para que nuestra comunidad de inversores

de la préxima generacién comparta sus prioridades para
el préximo afio, tal y como se resume en los Diez

temas principales de la préxima generacién. Ademas, los
miembros de la comunidad han contribuido con articu-
los de «profundizacién» para compartir sus opiniones sobre
tres de los temas.



Educacién: la educacién brinda oportunidades. Hacer
que la educacién sea accesible para la mayoria de las
personas representa un mercado extenso y en creci-
miento, en el que el sector privado y la inversién con
Viviendas asequibles: en muchos paises, las vivien- repercusiones sociales pueden desempefiar un papel
das son inaccesibles para una gran parte de la pobla- junto a los gobiernos.
cién. Debido a la urbanizacién y la migracion, la necesi-
dad de viviendas asequibles se esta intensificando.

Bienes de consumo sosteni-
bles: bienes de consumo produ
cidos con responsabilidad social
y ambiental, teniendo en cuenta
toda la cadena de suministro de
bienes.

Genética aplicada: una expansién continua de nuestra com-
prensién del genoma, junto con las crecientes capacidades de
edicién del mismo, conducira a nuevas terapias médicas. Estas
aptitudes también se aplicaran en la industria, la agricultura y la
energia.

obética: el progreso en la informatica de alto
IA/Robét | prog la inf tica de alt
Eficiencia energética: las medidas de eficien- rendimiento, los macrodatos y el Internet de las cosas se

cia energética como el aislamiento de viviendas encuentran ahora en un punto de inflexién en el que las

o los sistemas eficientes de calefaccién y aire maquinas / algoritmos inteligentes pueden resolver pro-
acondicionado ayudan a reducir de manera
significativa el consumo de energia.

blemas que anteriormente requerian inteligencia humana.
Esto abre un gran nuevo mercado de TI.

Cadena de bloques: la cadena de bloques es
una tecnologia segura que permite a los partici-
pantes realizar transacciones sin una parte central
de confianza. Por lo tanto, podria conducir a una
economia mas descentralizada y eficiente.

Agricultura vertical (agricultura de proximi- Futuro de la relacién asesor-cliente en la banca

dad): rehabilitar el espacio urbano para llevar privada: la tecnologia moldeara las futuras relaciones con
la agricultura a las ciudades, utilizando técnicas los clientes a medida que los bancos ofrezcan servicios mas
como el cultivo de plantas en capas apiladas en holisticos, con la implementacién de herramientas como el
vertical, la agricultura en interiores o su integra- robot advice (o asesoramiento automatizado) o las aplicacio-
cion en estructuras existentes. nes de gestion financiera personal.

Soluciones de construccién modular: las soluciones
modulares en la construccién de viviendas ayudan a
reducir los costes, los residuos y el tiempo gracias a la
reproduccién y la eficiencia.
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Eficiencia

energeética

El ahorro que supone la eficiencia energética tiene el
potencial de superar la produccién generada por cualquier
fuente de combustible individual. Los sistemas de
motores eléctricos representan mas de la mitad del con-
sumo actual de electricidad. De acuerdo con la
Agencia Internacional de la Energia (AIE), la aplicacién
de estandares mas estrictos a dichos sistemas, desde
el transporte hasta la industria, reduciria las necesi-
dades energéticas mundiales en un 30%. Sin embargo,
la eficiencia energética solo se materializa una vez

que se vuelve perceptible el impacto combinado de varias
intervenciones pequefias y dispersas. La llegada de

las tecnologias del Internet de las cosas (loT, por sus
siglas en inglés) y los sensores mejorados han reducido
el gasto inicial de capital y han facilitado la suma de

los efectos de las intervenciones. Instalar una planta

El poder de las ca-

denas de bloques

De modo similar a la fiebre del oro del siglo XIX, en
2017 ha habido una auténtica avalancha de tokens,
debido al aumento de las ofertas iniciales de monedas
(ICO, por sus siglas en inglés) y al lanzamiento de ser-
vicios descentralizados como los mercados de prediccion,
almacenamiento y computacion. También hemos visto
como instituciones y gobiernos se dedican a la experi-
mentacién para intentar validar supuestos tecnolégicos
como el rendimiento de las transacciones, la ejecucién
de la légica empresarial mediante contratos inteligentes,
la liquidacién casi en tiempo real, etc.

2018 promete traer servicios mas descentralizados,
que pueden alterar a sectores tales como la banca

de inversion, los seguros y los servicios publicos (es decir,
energia, agua, transporte publico), entre otros. Las
industrias lanzaran aplicaciones piloto aprovechando el
poder de las cadenas de blogues: la integridad de los
datos, la «tokenizacién» de activos y la ejecucion de la
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industrial en linea y controlar el consumo de energia

de toda la maquinaria puede reducir los costes de energia
hasta un 20%. Todo comienza al reconsiderar cémo

se usa la energia en un proceso de produccién. Depen-
diendo de las condiciones iniciales, un proyecto de
redisefio de la utilizacién del motor se amortiza en un
periodo de cuatro a ocho meses y una modernizacion
completa de los equipos se amortiza en un periodo de
doce a dieciocho meses, teniendo en cuenta el

ahorro que suponen las intervenciones. Estos plazos
relativamente cortos ofrecen nuevas oportunidades de
inversién. Por ejemplo, un fondo de deuda de moderni-
zacion industrial respaldado por el ahorro tiene unas
tasas de morosidad menores. Ademas, los nuevos mo-
delos de negocio en los que las empresas venden
caballos de potencia o metros cubicos de aire en lugar
de motores, asi como compresores de aire que ga-
rantizan una alta eficiencia de los equipos, presentan
mayores margenes y flujos de ingresos constantes

que las ventas de equipos Unicas.

l6gica empresarial «sin confianza» que no requiere una
relacién de confianza previa entre las partes de la
transaccién. Otra cosa a tener en cuenta en 2018 son
los protocolos de la capa 2, en especial para las cade-
nas de bloques publicas, que mejoraran la adaptabilidad
y proporcionaran més flexibilidad en torno a los contratos
inteligentes.

La tecnologia de cadena de blogues continuara propor-
cionando nuevas herramientas de empoderamiento
social que ofrecen un camino hacia una mayor soberania
individual. También facilitara redes de transaccion de
maquina a maquina. En un mundo de hogares conecta-
dos y vehiculos sin conductor, la idea de permitir que

las maquinas realicen transacciones de valor asegura un
gran impacto.

Las cadenas de bloques descentralizadas, participativas,
publicas y resistentes a la censura (como Bitcoin /
Ethereum/ Litecoin) continuaran mejorando y adoptando
nuevos casos de uso. Sin embargo, en 2018 algunos
competidores novedosos como Corda de R3 o las cade-
nas de bloques Hyperledger de IBM también ganaran
terreno y se implementaran nuevos casos de uso para
proporcionar aumentos de eficiencia con aplicaciones
industriales.



Bienes de consumo

sostenibles

Mas alla de la agricultura animal

Segun las Naciones Unidas y la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacién
(FAQO), la cria de animales como alimento es la causa
principal de la extincion de especies, de las zonas oceé-
nicas muertas, de la deforestacion del Amazonas y de
la resistencia a los antibiéticos. Ademas, tiene

un impacto mayor en el cambio climatico que todo

el sector del transporte. Segun la FAO, nuestro sistema
de agricultura animal moderno cuenta con inmensas
deficiencias, elementos externos y vulnerabilidades
incapaces de mantener la duplicacion de la demanda
de carne prevista para 2050.

Teniendo en cuenta dichos riesgos cuantificables, han
surgido dos tecnologias paralelas y disruptivas: los
alimentos vegetales y la agricultura celular. En la actuali-
dad, se venden en todo el mundo variedades vegetales
de casi todos los productos de origen animal como

la carne, el queso, la leche, los huevos y el pescado.
Las oportunidades de inversion en el sector privado son
abundantes, ya que la creacién de negocios en ese
espacio esta creciendo, las marcas estan ganando im-
portancia y las adquisiciones por parte de grandes
empresas de consumo estan aumentando. Sin embargo,
una subida exponencial de la demanda de consumo

y de las inversiones de los operadores tradicionales del
sector representan un estimulo para la industria ali-
mentaria vegetal. Los productores de carne, por ejemplo,
estan invirtiendo en «carne limpia», que a la larga
podria convertirse en una industria de 70 000 millones
de USD.

Credit Suisse se centra en construir relaciones no solo
con la generacién actual que administra y genera
riqueza, sino también con sus hijos, la generaciéon mas
joven. Es por eso que lanzamos la Iniciativa global
para la proxima generacién en 2005. El nicleo de los
diversos programas para la préxima generacion se
basa en la creacién de una base de conocimiento de

Abordar la desnutricion de forma sostenible

Uno de los desafios que los lideres mundiales plantearon
cuando adoptaron los Objetivos de Desarrollo Sostenible
a finales de 2015 fue terminar con todas las formas

de malnutricion para el afio 2030. Casi 800 millones de
personas en todo el mundo sufren una desnutricion
crénica y mas de 2000 millones padecen una deficiencia
de micronutrientes, también conocida como hambre
oculta. Otros 2000 millones tienen sobrepeso, de los
cuales 600 millones son obesos. Mientras tanto, alrede-
dor de 150 millones de nifios menores de cinco afios
padecen un retraso en el crecimiento, aproximadamente
50 millones de nifios de esta misma franja de edad
sufren desnutricion, mientras que unos 40 millones de
nifios son obesos. La ONU inicié el movimiento Scaling
Up Nutrition (SUN), que hoy cuenta con sesenta

paises y reline a gobiernos, sociedad civil, organismos
de la ONU, donantes, empresas y cientificos.

Las empresas pueden contribuir y desempefiar un papel
importante en la nutricién abordando la alimentacién

y la nutricién en toda la cadena de valor, asi como propor-
cionando soluciones alimentarias mas asequibles

y accesibles pero sostenibles para muchas personas. Ya
se empiezan a ver iniciativas en este sentido. Las
grandes empresas alimentarias ya ofrecen productos que
contienen micronutrientes esenciales para ayudar a
combatir la desnutricion y cumplir los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible de la ONU.

Iniciativa para la proxima generacion

los mercados financieros y la comprensién sobre cémo
abordar problemas intergeneracionales dentro de las
empresas familiares o las oportunidades para establecer
redes de igual a igual.

credit-suisse.com/investmentoutlook
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“Enresumen

El crecimiento sostiene las acciones

A medida que el fuerte crecimiento econémico impulsa
los beneficios, disminuye la volatilidad y aumenta la
confianza, los mercados mundiales de renta variable pue-
den repuntar ain més. La renta variable de los mer-
cados emergentes y los activos de la eurozona orientados
al mercado nacional, como las acciones inmobiliarias,
son los més favorecidos (pagina 40). Los créditos se
enfrentan a restricciones mas importantes a medida
que las empresas reapalancan los balances, por lo que
los diferenciales deberian ampliarse en Gltima instan-
cia. La rentabilidad de los bonos deberia aumentar, aun-
que sobre todo fuera de EE. UU., lo que significaria
otro afio débil para el délar estadounidense.

Cuidado con los riesgos

A pesar de nuestras perspectivas optimistas a escala
mundial para 2018, hay una serie de riesgos que los
inversores deben tener en cuenta. Entre los principales
riesgos que identificamos (pagina 48) se encuentran

las politicas potencialmente contraproducentes, en es-
pecial las medidas proteccionistas, riesgos geopoliticos,
como un aumento de las tensiones entre EE. UU.

y Corea del Norte, o riesgos del ciclo econémico, como
una desaceleracion inesperada en China o EE. UU.
Para que los inversores protejan mejor las carteras, la
diversificacion sigue siendo clave.

Revisiones de la cartera para 2018

Definir la composicion de una cartera de activos es el
primer paso esencial para que las inversiones tengan éxi-
to. Al fin y al cabo, més del 80% de la rentabilidad

y el riesgo de una cartera esta determinado por su politica
de inversién o asignacion estratégica de activos (SAA,
por sus siglas en inglés), y solo el 20% por sus posicio-
nes tacticas y seleccién de valores. Analizamos los as-
pectos méas importantes que se deben considerar cuando
se realizan revisiones de cartera y definimos la SAA
(pagina 50).

Temas de inversién de 2018

Cada afio identificamos los principales temas de inversién
para el proximo afio (pagina 52). Esta vez, nos cen-
tramos en los posibles ganadores de los mercados emer-
gentes y los beneficiarios de la revitalizacién continua
de la eurozona en diversas clases de activos. Asimismo,
indicamos la renta variable y los sectores que sacaran
provecho de la recuperacion de la inversiéon empre-
sarial estimada y que estan relacionados con nuestras
supertrends a largo plazo. Ademas, destacamos una
variedad de ideas de renta fija para inversores activos
y especializados.

credit-suisse.com/investmentoutlook
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Mercados financieros El crecimiento sostiene las acciones

El crecimiento sostiene

las acciones

Los mercados financieros han
vuelto a resistir a las crisis
geopoliticas en 2017. Con un
marcado crecimiento, una
inflacion moderada y abundante
liquidez, los tipos de interés
deberian subir poco a poco.
Las acciones deberian registrar
mayores ganancias en 2018.
Las sorpresas alcistas a la
inflacion representan un riesgo
fundamental.

Investment Outlook 2018

A pesar de las crecientes tensiones en la peninsula de
Corea, la renta variable mundial aumenté con fuerza en
2017, respaldada por un crecimiento sincronizado, una
inflacién menor a la esperada y una amplia liquidez

de los bancos centrales. Creemos que el riesgo de una
recesién mundial es bajo en 2018, por lo que nuestra
perspectiva respecto a la renta variable es constructiva en
términos generales. Es una tesis simple pero pode-
rosa: el crecimiento aumenta los beneficios, atenda la
volatilidad y mitiga el riesgo de impagos.

Las valoraciones de la renta variable elevadas todavia no
son una preocupacion importante. Las métricas tradi-
cionales, como la relacion precio-beneficios, son altas,
pero aun no son tan extremas como para indicar una
exuberancia excesiva. Los rendimientos de los bonos a
mas largo plazo estan afianzados por los bajos tipos

de interés a corto plazo y la inflacion moderada. La posible
fuerza continua del crecimiento de los beneficios y la
aun alta prima de riesgo de la renta variable deberian
estimular las inversiones en renta variable. Mientras tanto,
es probable que los tipos de interés, todavia bajos,
inciten a las empresas a volver a apalancarse, lo que
también favorecera a la renta variable por encima del
crédito.

A pesar de contar con un telén de fondo positivo, es
posible que los mercados financieros se enfrenten a
una serie de nuevos desafios en 2018. Mas importante
aun, los bancos centrales de todo el mundo comenzaran
a eliminar la liquidez de una manera més coordinada.
Sin embargo, el volumen neto de liquidez agregado a
través de los programas de los bancos centrales deberia
mantenerse positivo hasta la segunda mitad de 2018.

En ese punto, los riesgos para los mercados podrian
aumentar, en especial si aumentase también la inflacion.



La convergencia mundial de los rendimientos
favorece los titulos del Tesoro de EE. UU.

A medida que la Fed lleva a cabo mas ajustes ante la
ausencia de un rapido aumento de la inflacion, es
probable que las rentabilidades de los bonos estadouni-
denses se estabilicen. Si bien el posible anuncio

de recortes en el impuesto de sociedades podria ejercer
cierta presion al alza sobre las rentabilidades, en
nuestra opinién, esto podria ser una oportunidad para
incrementar la exposicién a renta fija en EE. UU.

Por el contrario, es probable que las rentabilidades en
otros grandes paises desarrollados se eleven segun

la tendencia, aunque de forma moderada, a medida que
los bancos centrales se embarquen en la eliminacion

de la liquidez. Teniendo en cuenta la préxima disminucién
del programa de adquisicién de bonos del BCE vy el
posible incremento de las expectativas de crecimiento en
2018, somos especialmente cuidadosos en lo que
respecta a la deuda soberana alemana a mas largo plazo
y al mercado de bonos en francos suizos, claramente
conectados. La deuda soberana en la periferia del euro
podria tener un mejor rendimiento en términos margi-
nales, pero los diferenciales ajustados y los riesgos
politicos limitan el alza.

Valoraciones ampliadas en varios segmentos

de crédito

Por lo general, las valoraciones de los bonos de las
empresas mejor calificadas parecen bastante limitadas,
y es probable que los emisores farmacéuticos, por
ejemplo, presencien un deterioro en sus métricas de cré-
dito al usar sus amplios saldos de efectivo para remu-
nerar a los accionistas o para emitir bonos para financiar
fusiones y adquisiciones. La exposicién de alta renta-
bilidad de EE. UU. también deberia ser selectiva y es
probable que en la segunda mitad de 2018 se expanda
el diferencial a medida que las empresas aumenten

su apalancamiento. Un posible limite en la desgravacion
fiscal de los gastos financieros en EE. UU. amplificaria
el deterioro de los fundamentos crediticios, incluso

si esto supusiese la restriccién de la emisién a més
largo plazo. Si bien los indices de los mercados crediticios
no financieros de EE. UU. se mantienen en niveles
histéricamente bajos y no anticipamos un aumento signi-
ficativo de los impagos de los bonos en 2018, es
probable que haya cierta presién para que los diferen-
ciales de crédito se amplien.

Prevision/Rendimiento 2018

Damos preferencia a la renta variable
en lugar de la renta fija en 2018, debido
al crecimiento solido y a la contencién
de la inflacion.

Rendimiento de Beneficios
2017 a 02 de esperados
Renta variable* noviembre de 2017 en 2018

Renta variable

estadounidense 17,22% 7,10%
Renta variable de la UME 17,34% 8,30%
Renta variable suiza 17,47% 10,00%
Renta variable
del Reino Unido 9,30% 5,40%
Renta variable japonesa 18,87% 11,70%
Renta variable de mercados
emergentes (ME) 29,41% 12,30%
Cierre el Prevision
Rentabilidad 02 de noviembre para finales
de los bonos de 2017 de 2018

Rendimiento de los titulos
del Tesoro estadounidense
a 10 afios 2,35% 2,70%

Rendimiento del Bund
aleman a 10 afnos 0,37% 1,00%

Rendimiento del Eidgenos-
sen suizo a 10 afios -0,08% 0,30%

Diferenciales crediticios

Diferenciales con
grado de inversiéon™ 96,00 105,00

Diferenciales de
alto rendimiento™ 321,00 370,00

Diferenciales de HC de
mercados emergentes™ 283,00 320,00

Divisas y materias primas

EUR/USD 1,17 1,22
USD/CHF 1,00 0,98
EUR/CHF 1,16 1,20
USD/JPY 114,10 112,00
GBP/USD 1,31 1,40
Gold (USD/0z2) 1276,80 1260,00
WTI (USD/bbl) 54,81 55,00

* El rendimiento y las rentabilidades esperadas corresponden a la rentabilidad

total, incluidos los dividendos. Los mercados recurren a los indices MSCI
pais / region en la divisa local. El rendimiento de los periodos del 2.11.2012 al
2.11.2017 para dichos indices, en orden cronolégico, es: MSCI USA: 26,5%,
16,7%, 5,1%, 3,6%, 24,6%. MSCI EMU: 26,2%, 5,3%, 16,7%, -5,2%,
26,6%. MSCI Switzerland: 27%, 10,6%, 4,5%, —-8,2%, 23,7%. MSCI UK:
19,2%, 0,6%, 0,1%, 13%, 12,4%. MSCI Japan: 63,3% 14,8%, 17,8%,
-9,9%, 29,6%. MSCI EM: 10,2%, 6%, -3,1%, 8,1%, 27,2%

** fndice Barclays Global Agg Corporate y Global High Yield
** JP Morgan EMBIG Div. (indice soberano)

Fuente Datastream, Credit Suisse
Ultimo dato 02 de noviembre de 2017
Nota Estas previsiones no son indicadores fiables del rendimiento futuro.
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En lo que concierne a los créditos con grado de inver-
sién, creemos que los bonos corporativos con califi-
cacion BBB ofrecen la mejor compensacién relativa

al riesgo de impago histérico. Los emisores de bonos
BBB también tienden a ser mas defensivos en la
gestién de su balance para mantener su grado de
inversion. Por lo tanto, preferimos buscar la exposicién
a esta calificacién. Las valoraciones de las empresas
mejor calificadas parecen bastante generosas. Dentro
de la eurozona, mantenemos nuestra tradicional pre-
ferencia por los bonos que no son elegibles en virtud del
programa de adquisiciones del BCE, en particular la
deuda subordinada bancaria y de seguros. La mejora de
la rentabilidad y una prima de riesgo mas baja en la
eurozona deberian proporcionar mas apoyo.

Es probable que los bonos de mercados
emergentes tengan un buen rendimiento

En nuestra opinién, es probable que los bonos de mer-
cados emergentes en moneda segura sigan teniendo un
buen rendimiento. El fuerte crecimiento mundial y unos
precios més altos de las materias primas sugieren que la
mayoria de las economias emergentes continuaran re-
cuperandose, mientras mejora el equilibrio externo. Esto
Ultimo deberia limitar el riesgo de una nueva debilidad

El crecimiento mundial lidera el crecimiento de
los beneficios
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Porcentaje de crecimiento de
los beneficios por accién (BPS)
en porcentaje interanual derecha, puntos porcentuales)
Fuente Fondo Monetario Internacional, Credit Suisse

Ultimo dato Octubre de 2017
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de la divisa. Las reformas econémicas en paises como
Brasil y Argentina también pueden brindar apoyo. El
riesgo clave para los bonos de ME en moneda segura
serfa un ajuste méas rapido de lo esperado por parte

de la Reserva Federal de EE. UU., ya que esto reduciria
la liquidez y los flujos de capital, y presionaria a las
divisas emergentes.

Sin embargo, los bonos en moneda local parecen menos
vulnerables a este respecto, dado que los tipos reales
locales son mas atractivos que en los paises desarrollados
y la inflacién parece seguir siendo moderada. No
obstante, en nuestro escenario basico de un ajuste cau-
teloso de la Fed y de un USD algo més débil, este
segmento se veria favorecido teniendo en cuenta el ele-
vado carry y la posibilidad de nuevos recortes en los
tipos de interés locales. Por ejemplo, Turquia y Sudafrica
ofrecen una prima de riesgo bastante atractiva, que

en gran medida descuenta los riesgos internos. Las ren-
tabilidades locales estimadas en Rusia también parecen
favorables, mientras que las esperadas en Brasil parecen
mas limitadas después del fuerte repunte de 2017.

Para las empresas, en general, consideramos que las
valoraciones no son atractivas en relacién con los
créditos mundiales, sobre todo en los segmentos BBB
y BB. Preferimos los mercados que ofrecen una ventaja
de valoracién o la posibilidad de una mayor mejora
ciclica, en particular México, Turquia y Argentina.

Perfil de Deuda de diferentes mercados emergentes
Deuda/ PIB (en porcentaje)

China
Malasia
Tailandia
Hungria
Turquia
Polonia
Brasil
Sudafrica
Rusia
México
Indonesia
0 50 100 150 200 250

Deuda publica No gubernamental

Fuente IIF, Credit Suisse

Ultimo dato T2 de 2017

Nota Deuda publica frente a deuda no gubernamental (hogares, empresas
financieras y no financieras) en porcentaje del PIB.



Spotlight: Tasas de

impagos

Se espera que la tasa de impagos muestre una
tendencia mas baja en 2018, pero la perspectiva
de los diferenciales supone un desafio.

Los diferenciales de crédito alcanzaron recientemente
unos niveles ajustados que no se habian visto desde
antes de la crisis financiera. Excluyendo una prima de
liquidez, los diferenciales de crédito reflejan en Ultima
instancia la probabilidad de impagos y el alcance de las
pérdidas en caso de quiebra, los cuales estan estre-
chamente vinculados al estado de salud de los ba-
lances empresariales. Los acusados aumentos de las
tasas de impagos y una caida de las tasas de recu-
peracion de bonos se producen, por lo general, durante
las recesiones, cuando las condiciones crediticias
empeoran de manera significativa. Parece muy poco
probable que se dé una recesién en 2018 y también

se espera que la tasa de impagos de los bonos tienda
a la baja, debido a los balances més saludables de

los emisores de materias primas. Al mismo tiempo, los
fundamentos comienzan a deteriorarse en otros sec-
tores a medida que las empresas vuelven a reapalancar
sus balances. Asimismo, las tasas de recuperacion

de préstamos, un indicador ciclico mejor, ya estan
disminuyendo. A medida que avanza la debilitacion de
las métricas crediticias, anticipamos que los dife-
renciales de crédito reflejaran de manera gradual las
incertidumbres de unos impagos mas altos.

Tasa de impagos de los bonos y tasa de recuperacion de préstamos de EE. UU. (tasas finales de doce meses)
Los préstamos garantizados tienen un rango més alto que los bonos no garantizados en caso de quiebra, ya que estan

asegurados por los activos
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Otro aio potencialmente bueno para la

renta variable

En 2017, los mercados de renta variable se vieron
respaldados por un entorno macroeconémico muy favora-
ble: un fuerte crecimiento, una baja inflacién y una
politica monetaria acomodaticia, asi como una aceleracion
del crecimiento de los beneficios. Aunque el crecimiento
de los beneficios deberfa mantenerse firme en 2018,

es poco probable que el ritmo se acelere. De hecho, es-
peramos que se desacelere del 14% estimado en

2017 hasta alrededor del 10% en 2018. Esto deberia
continuar permitiendo unas rentabilidades totales
claramente positivas de entre el 7% y el 10% en los
principales mercados de renta variable en 2018.

Los mercados emergentes y Japén todavia
ofrecen potencial de recuperacién

A escala regional, EE. UU. podria tener un mejor
rendimiento que Europa en cuanto a los beneficios. Sin
embargo, las valoraciones son mas favorables para

las acciones de la eurozona, por lo que ambas regiones
ofrecen posibilidades, desde nuestro punto de vista.

El camino hacia la reforma tributaria de EE. UU. todavia
parece dificil, pero podria sesgar el rendimiento esta-
dounidense al alza gracias a unos impuestos de sociedades
mas bajos, asi como a las desgravaciones fiscales
sobre los beneficios repatriados del extranjero. Otro posible
apoyo a corto plazo para la renta variable de EE. UU.
podria provenir de las medidas desreguladoras del sector
financiero. Las finanzas europeas deberian benefi-
ciarse mas de una combinacién de mayores rentabilida-
des, un repunte en los volimenes de préstamos y

una continua consolidacion en el sector.

Teniendo en cuenta nuestro panorama de crecimiento
global positivo y que el Banco de Japén (Bod) ain

se muestra muy acomodaticio, la renta variable japonesa
también deberia registrar un buen comportamiento

en 2018. Entre los grandes mercados de renta variable,
se beneficia mas generalmente de un sélido crecimi-
ento global, aunque sufri6 al principio en 2017, debido
a una mayor fortaleza del yen. En vista de que es
probable que el BoJ sea el Ultimo gran banco central
que siga estando totalmente comprometido con la
relajacion cuantitativa, prevemos un entorno méas favo-
rable para la renta variable japonesa en 2018.

Por ultimo, seguimos esperando que la renta variable de
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los mercados emergentes (ME) supere a los princi-
pales mercados de renta variable avanzados. El fuerte
crecimiento mundial, la estabilizacién continua en
China y la moderacién de la inflacién y los tipos de interés
respaldan estos mercados. Dicho esto, nos parece
poco probable que se repita la marcada mejora del
rendimiento que se observé en 2017. Ademas, como en
el caso de los bonos, un endurecimiento mas agresivo
por parte de la Fed representaria un riesgo para la
renta variable de los mercados emergentes. Sin embargo,
un segmento que ha supuesto un lastre en 2017

y que tiene potencial de recuperacion en 2018 son los
valores de pequefia capitalizacién de los ME. En
cuanto a la politica local, vemos algunas oportunidades
de reformas, por ejemplo en Brasil, aunque también
algunos riesgos, como es el caso de México. Un cambio
en la administracién estadounidense hacia una pos-
tura abiertamente proteccionista (que no es nuestro
escenario bésico) plantearia riesgos para la mayoria de
los mercados emergentes.

Las fusiones y adquisiciones y el capex como
principales impulsores del sector

Dado que las condiciones de financiacién ain son
atractivas y que hay una busqueda empresarial de opor-
tunidades de crecimiento, esperamos que la actividad

de fusiones y adquisiciones aumente en 2018. En este
contexto, destacamos el sector sanitario como un
sector que se beneficia de tal recuperacion. La atencién
sanitaria sigue estando bien respaldada por tendencias
estructurales como el envejecimiento y la creciente
clase media de los mercados emergentes, mientras que
la regulacién también podria disminuir ligeramente

en EE. UU. si los reguladores aceleran el proceso de
aprobacion de nuevos medicamentos. Teniendo en
cuenta la correlacién entre la atencion sanitaria y la
renta variable suiza, nuestra vision positiva a este sector
implica un sesgo positivo a la renta variable suiza,
respaldado, ademas, por la inversién de la tendencia,
con un franco suizo mas débil.



Debido a nuestras expectativas de un repunte global de
la inversidn en bienes de capital (capex), los sectores
industriales parecen estar en mejores condiciones para
beneficiarse, a pesar de que las valoraciones sean

algo costosas. Otros sectores ciclicos, como el del
software o los medios de comunicacion, también debe-
rian beneficiarse de un mayor gasto de las empresas.
Si bien nos gusta el software debido a su fuerte creci-
miento estructural, no recomendariamos tener una
visién positiva general acerca de las Tl durante todo el
afo. El ciclo de los semiconductores esta alcanzando su
punto maximo y las valoraciones parecen muy costosas.

Buen potencial en el sector inmobiliario de la
eurozona

A diferencia de la renta variable y los bonos globales, en
los que las rentabilidades han seguido una trayec-
toria descendente, las rentabilidades de los dividendos
inmobiliarios cotizados se han mantenido estables y en
niveles atractivos. No obstante, en algunos mercados

inmobiliarios, especialmente en EE. UU., los precios
han subido con fuerza. Esto hace que dichos mercados
sean vulnerables al aumento de los tipos de interés a
corto plazo.

En otros mercados, sin embargo, las valoraciones

son mucho mas razonables y ofrecen un mayor potencial
de crecimiento. Consideramos que las acciones in-
mobiliarias de la eurozona son especialmente atractivas
en este sentido. Damos preferencia a este mercado
inmobiliario, ya que se espera que siga mostrando un
crecimiento tanto de los alquileres como del capital.

El crecimiento del precio de las acciones deberian seguir
viéndose respaldado por una mayor rentabilidad que

en los respectivos mercados de renta variable y de bo-
nos, y la capacidad de repercutir en la inflacién a través
de arrendamientos indiciados.

Otro mercado que podria sorprender al alza en 2018

es el mercado inmobiliario del Reino Unido. Aunque se
espera que las acciones inmobiliarias del Reino Unido
sigan siendo volatiles, la desaceleracion relacionada con
el Brexit y la perspectiva de subidas de los tipos de
interés del Banco de Inglaterra parecen estar bien
cotizadas, mientras que los fundamentos y acciones de
empresas son favorables.

Los rendimientos inmobiliarios mundiales se mantienen firmes
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Nota Las cifras de rendimiento histérico y los escenarios de mercados financieros no son indicadores fiables de rentabilidad actual o futura.
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Spotlight: El impacto

de la divisa

La gestion activa de la exposicién cambiaria, con
una particular sensibilidad a las caracteristicas
de correlacién, es fundamental para controlar el
riesgo general de la cartera.

Las fluctuaciones monetarias pueden alterar de forma
drastica las rentabilidades de inversién. Durante el
pasado afio, el S&P 500 ha devuelto casi un 15% en
moneda local. Sin embargo, como consecuencia

de la debilidad del délar estadounidense en 2017, se
ha reducido a menos del 10% en euros sin cobertura.
Ofrecer cobertura a este riesgo cambiario habria
ayudado, dejando la rentabilidad de nuevo por encima
del 12%, pero debido al considerable coste de los
intereses de la cobertura, no habria erradicado la pérdida.
Al tomar decisiones sobre la cobertura de divisas, no
solo se puede evaluar el coste de los intereses: el riesgo
cambiario puede agregar o restar al riesgo total de

la cartera, dependiendo de la correlacién entre los activos
extranjeros seleccionados y el tipo de cambio. Por

lo tanto, la respuesta no siempre es simplemente cubrir
el riesgo cambiario. La gestién activa de la exposicion
cambiaria y la sensibilidad a las caracteristicas de corre-

lacion son esenciales para controlar el impacto de la
cartera y obtener potencial para afiadir valor en relacién
con una estrategia pasiva.

En 2018, los inversores deberan estar atentos a estos
factores de cobertura de la divisa. El aumento de los
tipos de interés a corto plazo de EE. UU. mantendra el
coste de la cobertura del délar estadounidense relati-
vamente alto para la mayoria de los inversores que no
coticen en dicha divisa. Sin embargo, tenga en cuenta
que la correlacién entre el valor del délar estadounidense
(frente al euro) y el mercado de renta variable de

EE. UU. también ha aumentado de manera significativa
desde los niveles extremadamente negativos vistos

en los afios posteriores a la crisis, lo cual ofrece argu-
mentos a favor de un nivel de cobertura relativamente
mas alto, al menos para los inversores denominados

en euros. Una vez que el Banco Central Europeo co-
mience a subir los tipos de interés de la eurozona,
aumentara rapidamente el riesgo de un aumento de
la cobertura en la exposicién al délar estadounidense.

Rentabilidad promedio anualizada del S&P 500

S&P 500: diferentes rentabilidades en USD y EUR en 2017 y en los Ultimos cinco afios
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Nota Las cifras de rendimiento histérico y los escenarios de mercados financieros no son indicadores fiables de rentabilidad actual o futura.
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&Un segundo tramo de fortaleza del euro?

El délar estadounidense resulté decepcionante en 2017,
ya que se deprecié debido a que el ajuste monetario

de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) se re-
trasé en respuesta a una inflacién estadounidense

mas débil de lo esperado. Teniendo en cuenta que la
Fed realizard ain mas ajustes en 2018, lo que en
principio deberfa estabilizar el délar, el creciente potencial
de ajuste de la rentabilidad europea sugiere que el

euro deberfa incrementar sus beneficios, aunque tal vez
solo suceda en la segunda mitad del afio.

El franco suizo es vulnerable a una mayor fortaleza del
euro, dado que partié de una sobrevaloracién en la
mayoria de las métricas. Sin embargo, los sélidos funda-
mentos suizos sugieren que la debilidad deberia
contenerse, en especial antes de las elecciones italianas
de principios de 2018. La libra esterlina puede seguir
apreciandose mientras las negociaciones entre la UE y el
Reino Unido sigan su curso y apunten a un Brexit
«suave».

Puesto que el BoJ mantiene su programa de relajacién,
mientras que otros bancos centrales llevan a cabo
ajustes, es probable que el yen japonés sea relativa-
mente débil. Sin embargo, tal debilidad deberia

estar contenida por la posible funcién refugio del yen
y su valoracion relativamente barata.

Fomento de los metales en 2018, pero riesgo

para el oro

En 2018 un crecimiento econdémico fuerte deberia seguir
respaldando la demanda y los precios de las materias
primas. El repunte de los metales industriales en 2017
ya ha atraido un optimismo significativo por parte de

los inversores, pero los precios promedio deberian ele-
varse ain mas en 2018. Mientras tanto, el endureci-
miento gradual del banco central deberia frenar el precio
del oro, que sigue en riesgo a medida que aumentan

las rentabilidades reales. El petréleo se comercializa en
torno a un margen central de 40-60 USD, con niveles
de inventario que determinan hacia dénde tienden los
precios.

Conclusiones para los inversores

m Gracias al firme crecimiento y al incremento

gradual de las rentabilidades de los bonos,
se espera que la renta variable supere a los
bonos en 2018. Atencién sanitaria, tele-
comunicaciones, industria y finanzas son
nuestros sectores de renta variable
predilectos.

Es probable que el reapalancamiento
empresarial conduzca a una expansion del
diferencial de crédito. EI BBB es nuestro
segmento favorito dentro del crédito.

Un crecimiento generoso de los beneficios

y un descuento de la valoracién por encima
de la media en comparacién con la renta
variable de los paises desarrollados deberfan
seguir respaldando la renta variable de

los mercados emergentes y los mercados de
bonos en moneda local seleccionados.

Las acciones inmobiliarias se ven favorecidas
en la eurozona gracias a unas rentabilidades
relativamente altas, pero también a una
sensibilidad ciclica.

Una politica y una expansién fiscal mas
estrictas por parte de la Fed pueden elevar
las rentabilidades de EE. UU. a un nivel
mas alto, pero es probable que las rentabi-
lidades de la eurozona aumenten mas,

lo que deberia apuntalar el euro en 2018.

Se prevé que las materias primas aumenten.
Es probable que los metales industriales
presenten un fuerte crecimiento, pero el oro
es vulnerable a la subida de las rentabili-
dades. Seguramente los precios del petroleo
se mantengan dentro del margen.
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Mercados financieros Cuidado con los riesgos

Cuidado con

loS riesgos

Nuestra vision del escenario
basico mundial para 2018

es optimista, ya que esperamos
una aceleracion del crecimiento
generalizada. Sin embargo,
lamentablemente, esto no
implica que no haya riesgos.

Hay pocas probabilidades de que muchos de los ries-
gos ocurran, pero si lo hacen, es probable que tengan
un gran impacto en la economia mundial y los activos
financieros. Dichos riesgos de cola les recuerdan a los
inversores que construir una cartera diversificada es

la mejor manera de protegerse contra los imprevistos
y el primer paso para una inversion exitosa a largo
plazo. Nuestras casillas muestran los principales riesgos
que los inversores deben tener en cuenta en 2018.

Regulacion del sector tecnolégico

Tensiones politicas en EE. UU.
El fracaso de la reforma tributaria
estadounidense y unas tensiones
politicas mas intensas a nivel
nacional podrian resultar muy
perjudiciales para la renta variable
mundial y el USD.

Explosién de la burbuja de crédito en China

El incremento de los niveles de deuda empresarial
en China o un impacto en la liquidez podrfan llevar a
una desaceleracion del crecimiento o viceversa, con
un fuerte impacto negativo en la renta variable y el
crédito.

Intensificacion del conflicto entre

EE. UU. y Corea del Norte

La intensificacion de las tensiones con Corea
del Norte o un conflicto armado serian alta-
mente negativos para los activos de riesgo.

Ataques terroristas a gran escala

Los ataques terroristas en una gran ciudad, compa-
rables con los del 11 de septiembre, tendrian un gran
impacto en el crecimiento y en los mercados.

Problemas en los modelos de negocio
Este riesgo es particularmente tangible en
el sector minorista, ya que las compras en

La regulacién podria amenazar el modelo de negocio linea aplastan a los minoristas tradicionales
de las empresas de tecnologia (por ejemplo, la retira- y al sector del automvil, debido a que los
da de licencias a los taxis de Uber o similares). vehiculos eléctricos tienen un impacto en
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la rentabilidad de las empresas.



Inestabilidad europea una vez mas

Un resultado euroescéptico en las elecciones italia-
nas, un nuevo aumento de las tensiones en Espania
(Catalufia) o un colapso de las negociaciones
UE-Reino Unido («Brexit duro») dafiarian los activos
de riesgo europeos.

Recesion o sobrecalentamiento

Una desaceleracién imprevista en China
o EE. UU. conduciria a una brusca caida

Error de politica en el comercio mundial de los activos de riesgol Un sobrecalen-
Una guerra comercial entre EE. UU. y China tamiento de la economia estadounidense
o la cancelacién del TLCAN sin un sustituto y un pico en los tipos de interés también
afectarian de manera grave a los activos de tendrian efectos adversos.

crecimiento y de riesgo, en especial en los
mercados emergentes.

Venta masiva de bonos de alto rendimiento

Un impacto en los tipos de interés de la Fed o un
aumento de los impagos podria provocar una fuerte
venta masiva de bonos de alto rendimiento y
préstamos apalancados, un riesgo de mercado clave.

Conflicto armado en Oriente Medio

El agravamiento en el conflicto de Oriente
Medio que involucre a los kurdos, a Irak, a
Turquia y/ o a Irdn podria afectar a los mer-
cados emergentes y a las materias primas.

Ciberataque con interrupciones a escala mundial
Un ciberataque que interrumpiese los servicios de Tl a
escala mundial tendria repercusiones de calado para los
mercados financieros.

Pandemia Epidemia de farmacos

No se encuentra en el radar de los merca- (opioides)

dos mundiales en este momento, pero una Aungue ya se encuentra en la
gran pandemia podria afectar a las empresas agenda de la administracion es-
individuales (por ejemplo, las aerolineas) o al tadounidense, un nuevo aumento
crecimiento econémico general. podiria tener un impacto en el po-

tencial de crecimiento de EE. UU.

Por lo que respecta a los riesgos econémicos, estamos
viendo avances en China y en EE. UU. en particular.
Como estos paises constituyen los dos pesos pesados
a escala mundial, un empeoramiento de los desequi-
librios econdémicos o unas respuestas politicas profunda-
mente inadecuadas tendrian graves consecuencias.

Si estos riesgos se materializasen, los activos de riesgo
como la renta variable y los bonos con riesgo de crédito
sufrirfan, mientras que aumentarfan los activos refugio
como los principales titulos de deuda publica, el oro y el
franco suizo. Entretanto, los riesgos geopoliticos
siguen centrados en Oriente Medio y la peninsula de
Corea.

A escala regional, Europa todavia sufre un cierto grado
de riesgo de fragmentacion, que también puede afectar
a los mercados. La GBP seria vulnerable si las nego-
ciaciones del Brexit fracasaran. Si los euroescépticos
llegasen al poder en ltalia, la deuda soberana italiana, asi
como las acciones y bonos de los bancos se verian
afectados, y no se podria excluir un contagio mas amplio.
Los principales riesgos conciernen a los sectores
minorista, de automocion y de tecnologia. El sector de la
tecnologia, en particular, posee enormes cantidades

de efectivo y contribuye muy poco en términos fiscales
en los paises donde genera ingresos, por lo que es
vulnerable a la regulacién. Sin embargo, esperamos que
las autoridades sean menos estrictas al respecto

que en el caso de la regulacién bancaria tras la crisis
financiera mundial.
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Valor anadido mediante la

confeccion de carteras

Después de un ano solido para
el mercado financiero como

el 2017 y de que la normalizacion
de la politica monetaria se

esté poniendo en marcha
lentamente, muchos inversores
consideran que es mas
importante que nunca revisar
la estructura fundamental

de sus carteras antes de entrar
en 2018.

Para alcanzar el objetivo de inversién original y satis-
facer las restricciones de tolerancia al riesgo, las carteras
deben confeccionarse en torno a una asignacién
estratégica de activos (AEA/ SAA, por sus siglas en
inglés) disefiada con esmero. Con demasiada frecu-
encia, la creacién caética de carteras da como resultado
un riesgo demasiado elevado en comparacién con

la tolerancia real al riesgo o rentabilidades por debajo del
objetivo. Tomar nuestras SAA de forma sistematica
como punto de partida ha proporcionado estabilidad a
las rentabilidades y un riesgo controlado en ocasiones
anteriores. En EUR, por ejemplo, las rentabilidades
anuales de un perfil de riesgo equilibrado (intermedio)
han fluctuado entre el 3,11% y el 10,26%.

Investment Outlook 2018

Hipotesis sobre los mercados de capitales de
Credit Suisse como guia para el futuro

Las SAA se basan en las expectativas a largo plazo de
las rentabilidades, volatilidades y correlaciones entre

los activos. Para establecer estas expectativas, realizamos
un extenso andlisis anual para actualizar nuestras
hipétesis sobre los mercados de capitales (CMA, por
sus siglas en inglés). Las CMA abarcan alrededor de
90 activos y nos permiten evaluar de forma cuidadosa
cémo optimizar nuestras SAA a través de una gama

de oportunidades muy amplia. El aspecto clave de las
CMA para 2018 y méas adelante es que los inversores
deberfan anticipar rentabilidades mas bajas que en

el pasado en practicamente todos los activos. Esto
demuestra que las inversiones pasivas, como los
fondos cotizados en bolsa que simplemente reproducen
indices, pueden arrojar resultados méas bajos que en

el pasado. Las soluciones de inversién activa, sin em-
bargo, pueden proporcionar importantes medios para
mejorar los rendimientos.

Aspectos clave de las SAA

Todavia nos parece que, entre todos los activos, la renta
variable deberia ser el activo que mejor funcionase.

En nuestra opinién, esto justifica asignaciones relativa-
mente altas para la renta variable en carteras muilti-
activos. Incluso en un solo afio, las inversiones en renta
variable deben ser globales para beneficiarse de la
diversificacion. Esto puede conducir a un bajo rendimi-
ento temporal frente al mercado de renta variable
nacional. Con el tiempo, una inversién de capital global
proporciona rentabilidades mas estables.



Los titulos de deuda publica siguen siendo una fuente
atil de diversificacion, pero ofrecen rentabilidades

muy bajas. En nuestra opinién, si bien no deberian estar
completamente ausentes en una cartera bien diver-
sificada, no se les debe dar mucho peso. En cambio,
seguiriamos asignando ingresos fijos de forma

amplia a bonos corporativos, de mercados emergentes
(ME), high-yield y, en los perfiles especializados en
renta fija, bonos convertibles. Sin embargo, la asignacién
a los bonos high-yield deberia ser menor que en el
pasado, y la asignacion a los bonos de mercados emer-
gentes deberia ser mayor. En particular, deben in-
cluirse los bonos de ME en moneda local, ademés de
los bonos de ME en moneda segura.

Las inversiones alternativas son una fuente adicional
de diversificacién y, en nuestra opinién, deberian seguir
incluyendo fondos de cobertura, materias primas y
bienes inmuebles. Si bien los fondos de cobertura han
representado una parte dominante de las asignaciones
de inversion alternativa en el pasado y, en conjunto,
seguiran haciéndolo, el sector inmobiliario proporciona
una fuente de rentabilidad atractiva de manera cons-
tante. En las tres principales categorias de inversiones
alternativas, los bienes inmuebles merecen algo mas de

peso en una SAA, a expensas de las materias primas

y los fondos de cobertura. Para los inversores que pue-
den tolerar el riesgo de iliquidez, los activos privados
como los de capital privado siguen siendo una incorpora-
cién util.

Cuando cubrir el riesgo cambiario

El riesgo cambiario debe analizarse de manera exhaustiva
en las carteras. Creemos que los ingresos fijos, los
fondos de cobertura y los bienes inmuebles deberian,
en general, tener cobertura cambiaria, ya que el riesgo
cambiario solo sirve para aumentar el riesgo global.

La situacion es menos clara en el caso de la renta va-
riable, ya que esta a menudo esta relacionada con

las fluctuaciones monetarias. Por lo tanto, la cobertura
sistematica a veces puede aumentar el riesgo de la
cartera. Asimismo, la cobertura del riesgo cambiario no
es gratuita. Por lo tanto, los beneficios de este tipo

de cobertura se deben analizar en relacién con sus costes.
Implementar un sesgo nacional en las asignaciones

de renta variable a veces puede ser la solucién mas
rentable en estas circunstancias.

Rentabilidades totales promedio previstas (al afio) durante los préximos cinco afos, en puntos porcentuales %
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Temas de inversion
de 2018 o

Los activos de mercados emergentes (ME) han tenido un
- rendimiento excelente en 2017. Con un entorno de

crecimiento favorable, esperamos que el 2018 sea otro

buen afio para los ME. Sin embargo, en cuanto a los

1 activos de otras regiones, creemos que las oportunidades
Cada ano destacamos nuestros
pri ncipales temas para el se abordaran mejor a través de soluciones gestionadas

de forma activa e inversiones especificas, ya que prevemos

préximo ano. Estos temas de menos ventajas para los indices de referencia generales.
inversion anuales se actua-

® Renta variable de ME: nuestra preferencia es la

lizan de acuerdo con nuestra exposicion a la pequefia capitalizacion en ME. La gran
House View a lo Iargo del capitalizacién impulsd en mayor medida el recorrido
N . o, alcista de los ME en 2017, y esperamos que la
ano. La |mplementaC|0n de la pequefia capitalizacion recupere terreno, ya que los
inversion esta garantizada fundamentos se mantienen soélidos. Asimismo,

R damos preferencia a la exposicion al consumo interno
con valores unicos y productos de los ME, dado que la mejora en el crecimiento
i i A de estos se debe en gran parte a la fuerte demanda
de inversion. nacional. Por ejemplo, esto podria lograrse usando
la renta variable que identificamos como parte de
nuestra Supertrend «Sociedades indignadas».

m Carry de ME: después de una gran mejora, no
prevemos que las cuentas externas de los ME vayan
a progresar aun mas en 2018, lo que probable-
mente disminuya las perspectivas de rendimiento de
la deuda soberana en monedas seguras (HC, por
sus siglas en inglés). Los bonos corporativos de ME
son una alternativa relativamente costosa, ya que
esperamos que los fundamentos se deterioren de
manera gradual. Los bonos locales ofrecen ren-
tabilidades interesantes, pero la duracién podria no
reflejar el potencial de revaloracién de la inflacion
en los paises principales. Sin embargo, tenemos una
vision constructiva de las divisas de los ME, gracias
a que los tipos reales de estos mercados son lo sufici-
entemente atractivos como para absorber un mayor
aumento de los tipos principales de los ME. En combi-
nacién con un carry ain alto para vencimientos
muy cortos, esto nos lleva a favorecer los instru-
mentos del mercado monetario. Nuestras prefe-
rencias son la TRY, el MXN, el ZAR y el MYR, puesto
que ofrecen una valoracién atractiva, que ya refleja
los riesgos internos.
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| a recuperacion economica
persistente en Europa es positiva para
as monedas perifericas y el

mercado inmobiliario de la eurozona.

Tema 2: revitalizacion de la eurozona

2017 marcé la primera ola del renacimiento de la
eurozona después de las elecciones francesas. Creemos
que una segunda ola beneficiara a los activos y monedas
europeos especificos.

® Bienes inmuebles de la eurozona: los beneficios
inmobiliarios de la eurozona provenientes del
crecimiento constante de Europa se basan en
fundamentos firmes y margenes atractivos, gracias
a unas rentabilidades mucho més altas que en
los mercados de renta fija en EUR. Damos preferen-
cia a los mercados inmobiliarios subyacentes y
cotizados, apoyados por los fundamentos y la calidad
de las carteras de las empresas cotizadas. Debido
al continuo crecimiento del alquiler y del capital, los
beneficios de las empresas y los valores netos de
activos de la cartera podrian sorprender al alza. Las
altas rentabilidades, la capacidad de repercutir en
la inflacion y cierta proteccion contra el impacto de la
fortaleza del EUR también respaldan los precios de
las acciones.

® Monedas periféricas (SEK, PLN): también nos centra-
mos en las monedas de aquellos paises donde la
politica monetaria podria endurecerse pronto y donde
las valoraciones siguen siendo atractivas. La infra-
valorada SEK se ve favorecida, ya que la pequefia
economia abierta de Suecia se beneficia de vinculos
estrechos con la eurozona. El PLN también puede
beneficiarse de los fuertes lazos comerciales de
Polonia con las economias europeas y de una politica
monetaria gradualmente més estricta.

m Acciones expuestas a escala nacional: seguimos
dando preferencia a las empresas expuestas a la
economia de la eurozona. Creemos que la per-
sistente recuperacion de la regién ofrece un mayor
potencial para dichas acciones.

Tema 3: inversion empresarial

Una de nuestras convicciones mas fuertes para 2018
es que la inversién empresarial finalmente se recu-
perara. Las empresas cuentan con grandes cantidades
de efectivo, pero han sido muy conservadoras res-
pecto a la inversién de bienes de capital y han preferi-
do acumular o redistribuir a los accionistas por falta

de visibilidad. Ahora muchos se ven obligados a invertir
en areas como la seguridad informatica y los nuevos
procesos de produccién. Otras empresas, amenazadas
por la disrupcion, tendran que adquirir o fusionarse
para sobrevivir. La posible exencién de impuestos de
repatriacién para las empresas estadounidenses
podria ser un incentivo para hacerlo en 2018 en lugar
de més adelante.

m Acciones de fusiones y adquisiciones: recomendamos
posicionarse por un repunte en la actividad de fu-
siones y adquisiciones. Las fusiones y adquisiciones
tienden a aumentar en esta etapa del ciclo, a medida
que las empresas intentan incrementar las pers-
pectivas de crecimiento mediante adquisiciones. Espe-
ramos que esta tendencia sea evidente en sectores
como la atencién sanitaria o las telecomunicaciones.

m Beneficiarios del capex: también nos centramos en los
subsectores y en las empresas que, con mayor
probabilidad, se beneficiaran del aumento de la inver-
sién de bienes de capital (capex). Los beneficiarios
del capex se encuentran en sectores relacionados con
las infraestructuras o en areas de empresa a em-
presa. Por lo tanto, damos preferencia a los medios
de comunicacion y el software. El primero debe estar
respaldado por un mayor gasto en publicidad,
mientras que el segundo saca provecho del aumento
de la inversién de las empresas en todos los sec-
tores. En lo que respecta a las infraestructuras, la
industria esta en mejores condiciones para recibir
beneficios.

® Fondos de capital privado expuestos a un repunte
del capex: los fondos private equity son una forma de
ganar exposicién al tema de las infraestructuras.
Algunos fondos centrados en infraestructuras e in-
version serian adecuados en este contexto.

credit-suisse.com/investmentoutlook
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Tema 4: Supertrends de renta variable

Las Supertrends son nuestros cinco temas de renta
variable de alta conviccién basados en tendencias sociales
exhaustivas y a largo plazo (ver en el punto de mira:
Supertrends). A pesar de la naturaleza a largo plazo de
nuestras Supertrends, vemos numerosos catalizadores
que deberian beneficiar a las acciones relacionadas en
2018.

m | os efectos devastadores de los huracanes de otofio
en EE. UU. y los esfuerzos empleados en la recon-
struccién son catalizadores afiadidos para nuestra
Supertrend «Infraestructuras».

® | as tensiones geopoliticas y los repetidos problemas
relacionados con la seguridad electrénica de las
empresas respaldan el tema de Seguridad y defensa,
parte de nuestra Supertrend «Sociedades
indignadas».

® | 3 tecnologia es un tema en constante evolucion, que
incluye materias como la realidad virtual y la gestién
de residuos de datos.

= Nuestros dos temas demograficos, «Economia pla-
teada» y «Valores de los millennials», aprovechan
los dos principales impulsores demogréficos de muchos
sectores y empresas: el envejecimiento de la poblacién
y la «mayoria de edad» de los millennials como consu-
midores e inversores.

Investment Outlook 2018

Tema 5: arco iris de renta fija

El nombre poco convencional de este tema refleja la
variedad de «colores» (fija o variable, duracion, riesgo de
crédito...) necesarios para invertir con éxito en bonos
durante 2018. En EE. UU. el ciclo de subidas de la
Reserva Federal esta entrando en una etapa méas avan-
zada, mientras que otros bancos centrales comienzan

a normalizar las politicas. Ademas, es probable que los
fundamentos crediticios se deterioren en 2018 a
medida que las empresas vuelvan a apalancar su ba-
lance. Esto crea un entorno en el que los inversores

de bonos requieren estrategias activas y especificas.

m En USD: teniendo en cuenta nuestras perspectivas
positivas para los tipos USD y que se prevé el
mantenimiento de unas rentabilidades mas prolon-
gadas, la duracién se ve favorecida en USD. Por
lo tanto, una combinacién de BBB a largo plazo, BB
a corto plazo y angeles caidos selectivos es la
més indicada, desde nuestro punto de vista, para
una cartera de bonos en USD. Los inversores
preocupados por una aceleracién de la inflacién
también podrian agregar tipos variables empresaria-
les con un grado de inversién estadounidense.

® En EUR: las valoraciones empresariales no finan-
cieras son excesivamente ajustadas e insuficientes
para protegerlas en un entorno de normalizacién
de las politicas del BCE. Nos centramos en los va-
lores financieros y, en particular, en los bonos
bancarios y de seguros subordinados, que deberian
continuar beneficiandose en un entorno de creci-
miento constante de la eurozona y de unos mejores
fundamentos bancarios. Los inversores preocupados
por los riesgos politicos en Espafia e Italia quiza
quieran centrarse en bonos bancarios de otros paises
europeos.



Spotlight: Supertrends -

invertir a largo plazo

Las Supertrends son los cinco temas de inversién
con una alta conviccién de Credit Suisse para
inversores de renta variable. Se basan en tenden-
cias sociales exhaustivas que estan determinando
la politica econémica a escala mundial y defini-
endo nuevas necesidades de consumo y produc-
cién para los préoximos anos. Las cinco Super-
trends han tenido un rendimiento muy firme desde
su inicio en mayo de 2017, agregando valor a las
carteras de los clientes.

Sociedades indignadas: mundo multipolar

Se basa en los esfuerzos de los gobiernos para
restaurar o fortalecer la prosperidad de la
clase media. Se centra en:

m | ideres nacionales

® Empresas de seguridad y defensa

m Consumidores de los mercados emergentes

Infraestructuras: subsanar las carencias

La prioridad de la politica a escala mundial en
la asociacion publico-privada después de ainos
de infrainversion. Se centra en:

® Transporte

®  Suministro de energia y agua

= Viviendas asequibles

La tecnologia al servicio de las personas

Una tendencia irreversible que los reguladores
analizan cada vez mas. Se centra en:

m Digitalizaciéon

Realidad virtual y aumentada

Inteligencia artificial

Industria 4.0

Tecnologia de la salud

La economia plateada: invertir con miras al
envejecimiento de la poblacién

La tendencia demografica clave de la préxima
década o mas alla. Se centra en:

Estilo de vida de las personas mayores
Enfermedades de la vejez

Inmuebles para personas mayores

Seguros de vida/ Gestién de activos

Los valores de los millennials

Tener en cuenta el comportamiento y las
preferencias de los millennials, que determinan
el sector. Se centra en:

Empresas e inversiones sociales

Energia limpia

Nativos digitales

Inversiones de impacto y en empresas sociales
Diversién, salud y ocio

Viviendas para millennials

Para obtener mas informacién sobre nuestras
Supertrends, visite www.credit-suisse.com/
thematicinvestment
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Calendario de 2018

Hitos en
2018

=2

l i I No més tarde del
20 de mayo
08 de marzo EIZ‘::?;}:
Reunién del g o
BCE alla
Eurozona ﬁﬁ
26/ 27 de abril
Reunién del
fh
22/23 de enero Japon m
Reunién del 20/21 de
BoJ marzo 12/13 de junio
Japon Reunién de Reunioén
la Fed con de la Fed con
conferencia conferencia
de prensa de prensa
Estados Unidos Estados Unidos

Ene.

23-26 de enero
Reunién

anual del Foro
Econémico
Mundial

Suiza

g

Mayo

lun.

03 de febrero
Termina el
mandato de la
presidenta de
la Fed, Janet
Yellen

Estados Unidos

iy
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18 de marzo
Elecciones
presidenciales
Rusia

=

19-23 de marzo
212
Conferencia
Anual de Inver-
sion de Asia de
Credit Suisse
Hong Kong

08 de abril
Termina el
mandato del
gobernador del
Banco de Ja-
poén, Haruhiko
Kuroda

Japon

iy

iy

31 de mayo
Termina el man-
dato del vicepre-
sidente del BCE,
Vitor Constancio
Eurozona

iy

iy

08/09 de junio
Cumbre del
G7 en Quebec
Internacional

14 de junio
Reunién del BCE
Eurozona

g




g

30/31 de julio
Reunién del BoJ
Japén

=

01 de julio
Elecciones
generales
México

11/12 de julio
Cumbre de la
OTAN
Bélgica

g

Ago.

cumbres y
reuniones
elecciones
(presidenciales y
parlamentarias)
07-28 de
octubre fﬁ
Elecciones
g‘;’;f’a'es 18/19 de
diciembre
% Reunién de
la Fed con
. conferencia
09 de_septlembre % de prensa
Elecciones Estados Unidos
gengrales 06 de noviembre
Suecia Elecciones de
mitad de man-
dato
Estados Unidos

Sept.

25/96 de
septiembre
Reunién de
la Fed con
conferencia de

Finales de prensa

agosto Estados Unidos

Simposio

sobre politica

econdmica de m

Jackson Hole

Estados Unidos

g

13 de septiembre
Reunién del
BCE

Eurozona

g

Oct.

iy

Nov. D

30/31 de
octubre
Reunioén
del BoJ
Japén

g

12-14 de octubre

(o

R ! | 13 de diciembre

eunién anua Reunién del

del Fondo

del Fond BCE
one ar!o Eurozona

Internacional y

del Grupo del

Banco Mundial | i I

Indonesia
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Declaracion de limitaciéon de responsabilidad

Declaracion de
limitacion de
responsabilidad

Glosario
En el siguiente enlace puede encontrar un glosario con los términos men-
cionados en este informe: https://investment.credit-suisse.com/wliglossary

Advertencia sobre riesgos

Este informe puede incluir informacién sobre inversiones que implican ries-
gos especiales. Le aconsejamos que se ponga en contacto con su asesor
financiero antes de tomar decisiones de inversién basadas en este informe
o si necesita que le explique algunos de sus contenidos. Encontrard mas
informacién en el folleto de informacién “Riesgos especiales en el mercado
de valores” de la Asociacién de Banqueros Suizos en http://www.swiss-
banking.org/en/home/publikationenlink/ shop_popup.htm?ID=11308

En la siguiente pagina de Internet se describen detalladamente los riesgos
de invertir en los valores citados en este informe:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

El precio, valor o rentabilidad de cualquiera de los titulos o instrumentos
financieros que se citan en este informe pueden tanto subir como bajar.
El valor de los titulos e instrumentos financieros se ve afectado por los
cambios en los tipos de interés al contado o a plazo y los tipos de cambio,
los indicadores econdémicos, la situacién financiera de un emisor o emisor
de referencia, etc., que pueden tener un efecto positivo o adverso en el
rendimiento o en el precio de dichos titulos o instrumentos financieros.
Con la compra de titulos o instrumentos financieros puede incurrir usted en
una pérdida o una pérdida superior al principal como consecuencia de las
fluctuaciones de los precios de mercado o de otros indices financieros, etc.
Los inversores en titulos como los ADR, cuyos valores se ven influenciados
por la volatilidad de las divisas, asumen, de hecho, este riesgo.

La inversion principal en bonos puede reducirse de acuerdo con el pre-
cio de venta, el precio de mercado o los cambios en las cantidades de
reembolso. Se requiere un cuidado especial para la inversion en dichos
instrumentos.

Las tarifas de comisiones para las operaciones de corretaje dependeran
de las tarifas acordadas entre CS y el inversor. Para las transacciones rea-
lizadas con caracter principal-principal entre CS vy el inversor, el precio de
compra o venta constituird el importe total. Las transacciones realizadas
con caréacter principal-principal, incluidas las transacciones de derivados
extrabursétiles, se cotizaran como precio de adquisicién/compra o precio
de venta/oferta, en cuyo caso puede existir una diferencia o spread. Las
tasas en relacién con las transacciones se acordaran antes de las transac-
ciones, de conformidad con las leyes y los reglamentos pertinentes. Le ro-
gamos que lea detenidamente la documentacion precontractual, etc. para
obtener antes de la compra una descripcién de los riesgos y comisiones,
etc. de los respectivos titulos o instrumentos financieros.

Los valores estructurados son instrumentos complejos que normalmen-
te entrafian un nivel de riesgo elevado y, por tanto, estdn destinados
Unicamente a inversores sofisticados capaces de comprender y asumir
los riesgos asociados. El valor de mercado de una garantia estructura-
da puede verse afectado por las variaciones de factores econdmicos,
financieros y politicos (por ejemplo, los tipos de interés al contado o a
plazo, o los tipos de cambio de divisas), el tiempo hasta el vencimiento,
las condiciones del mercado y su volatilidad, y la calidad crediticia de
cualquier emisor o emisor de referencia. Todo inversor que se plantee
adquirir un producto estructurado debe realizar sus propios andlisis y
estudios y consultar a sus asesores profesionales sobre los riesgos que
conlleva tal adquisicion.
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Algunas de las inversiones que se analizan en este informe presentan una
volatilidad elevada. Las inversiones de gran volatilidad pueden experimentar
caidas repentinas y muy pronunciadas que, al materializar la inversién, pue-
den dar lugar a pérdidas. Estas pérdidas pueden equivaler al total invertido
originalmente. Incluso, en ciertos casos, las pérdidas potenciales pueden
superar la cuantia de la inversion inicial, obligandole a usted a desembol-
sar mas capital para cubrir dichas pérdidas. Los réditos de una inversién
pueden fluctuary, consiguientemente, el capital inicialmente desembolsado
para realizar dicha inversién puede ser utilizado como parte de sus réditos.
Es posible que ciertas inversiones no puedan materializarse rapidamente,
pudiendo resultar dificil su venta o materializacién. De igual modo, es po-
sible que resulte complicado obtener informacién fiable sobre su valor o el
riesgo al que se encuentran expuestas. Por favor contacte con su relations-
hip manager para ampliar cualquier informacién que precise.

El rendimiento en el pasado no es un indicador de rendimiento en el futuro.
El rendimiento puede verse afectado por comisiones, tasas u otras cargas,
asf como por las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Sensibilidades

El andlisis de sensibilidad se entiende como el cambio en el valor del mer-
cado (p. €j., en el precio) de un instrumento financiero debido a un deter-
minado cambio en un factor de riesgo o hipétesis de modelo. En concreto,
el valor de mercado de cualquier titulo estructurado puede verse afectado
por las variaciones de factores econémicos, financieros y politicos (que in-
cluyen, pero no se limitan a, los tipos de interés al contado o a plazo, o los
tipos de cambio de divisas), el tiempo hasta el vencimiento, las condiciones
del mercado y su volatilidad, o la calidad crediticia de cualquier emisor o
emisor de referencia.

Riesgos de los mercados financieros

Los beneficios y la situacion de los mercados financieros en el pasado no
garantizan el rendimiento futuro. El precio y el valor de las inversiones mencio-
nadas y cualquier ingreso susceptible de ser acumulado pueden caer, subir o
fluctuar. El rendimiento en el pasado no muestra cémo serd el rendimiento en
el futuro. En caso de que una inversién se haya denominado en una moneda
distinta a la moneda de denominacién original. Los cambios en el tipo de
cambio podran tener un efecto adverso sobre el valor, el precio o los ingresos.
Deberfa consultar este aspecto con tantos consejeros como estime necesarios
para que le ayuden en esta toma de decisiones.

Puede que las inversiones no tengan lugar en un mercado publico o que se
den solo en un mercado secundario restringido. Si existe un mercado secun-
dario, no es posible predecir el precio al que se negociaran las inversiones en
el mercado o si dicho mercado sera liquido o iliquido.

Emerging markets

Ya que este informe se refiere a los mercados emergentes, deberia saber que
existen incertidumbres y riesgos asociados a inversiones y transacciones en
varios tipos de inversiones de (o relacionadas o vinculadas con) emisores o
deudores incorporados, basados en o dedicados principalmente a los nego-
cios en los paises con mercados emergentes. Las inversiones relativas a los
paises con mercados emergentes pueden considerarse especulativas y sus
precios serdn mucho mas volatiles que los de los paises mas desarrollados
del mundo. Las inversiones en los mercados emergentes deberfan realizarlas
Unicamente inversores sofisticados o profesionales con experiencia que ten-
gan conocimientos independientes sobre los mercados relevantes, que sean
capaces de considerar y sopesar los diferentes riesgos que presentan tales
inversiones y que tengan los recursos financieros necesarios para afrontar
el riesgo sustancial de pérdida de inversion en este tipo de inversiones. Es
su responsabilidad gestionar los riesgos que surgen como resultado de in-
vertir en mercados emergentes y la asignacién de activos en su cartera. Le
recomendamos que pida consejo a sus propios asesores con respecto a los
diferentes riesgos y a los factores que debe considerar al invertir en mercados
emergentes.

Inversiones alternativas

Los hedge funds no estan sujetos a las numerosas regulaciones de proteccion
del inversor que se aplican a las inversiones colectivas autorizadas reguladas y
los gestores de los fondos de alto riesgo no estan regulados en su gran mayo-
ria. Los hedge funds no estan limitados a una disciplina de inversién particular
ni a una estrategia comercial y buscan el beneficio en todo tipo de mercados
mediante estrategias de inversién especulativa de aplacamiento con derivados
que pueden aumentar el riesgo de pérdida de inversion.

Las transacciones de materias primas conllevan un alto riesgo y pueden no
ser adecuadas para muchos de los inversores privados. El alcance de las
pérdidas debidas a los movimientos del mercado pueden ser sustanciales o
incluso conllevar la pérdida total.



Los inversores en inmuebles estan expuestos a la liquidez, la divisa y otros
riesgos, incluidos el riesgo ciclico, el riesgo del mercado de alquiler y local,
asi como al riesgo medioambiental y a los cambios en la situacion legal.
Las participaciones privadas constituyen una inversién de capital en partici-
paciones privadas en empresas no comercializadas publicamente (es decir,
no estéan incluidas en una bolsa de valores). Las inversiones en participacio-
nes privadas son normalmente iliquidas y se consideran una inversién a largo
plazo. Las inversiones en participaciones privadas, incluyendo la oportunidad
de inversién aqui descrita, pueden incluir los siguientes riesgos adicionales:
(i) pérdida total o de una parte sustancial de la inversién del inversor, (ii) los
gestores de inversién pueden tener incentivos para realizar inversiones que
conllevan un mayor riesgo o especulacién debido la compensacién basa-
da en el rendimiento, (iii) falta de liquidez, ya que es posible que no exista
un mercado secundario, (iv) volatilidad del rendimiento, (v) restricciones de
transferencia, (vi) potencial falta de diversificacion, (vii) tasas y gastos eleva-
dos, (viii) poca o ninguna exigencia para proporcionar una fijacién de precios
periddica y (ix) estructuras de impuestos complejas y atrasos en la distribu-
cién de informacién relativa a los impuestos relevante para los inversores.

Tipo de interés y riesgos crediticios

La retencién del valor de un bono depende de la solvencia del emisor y/o del
garante (segun corresponda), que puede cambiar durante el plazo del bono.
En caso de incumplimiento por parte del emisor y/o el garante del bono, no
se garantizan el bono ni cualquier ingreso derivado del mismo y puede que no
se le devuelva nada o menos de lo que se invirti6 originalmente.

Exoneracion general de responsabilidad / Informacién importante
Este informe no est4 dirigido a, ni destinado a su distribucién o utilizacién por
parte de ninguna persona fisica o juridica que sea ciudadana o residente o
que se encuentre ubicada en cualquier localidad, estado, pais o jurisdiccién
de otro tipo en la que la distribucién, publicacion, entrega o utilizacién de este
informe fueran contrarias a la legislacién o las normativas vigentes de dicha
jurisdiccion o en la cual pudiera imponerse por este motivo a CS cualquier
requisito de registro o licencia.

El término “Credit Suisse” hace referencia a la marca global utilizada para la
comercializacién y promocién de los servicios de banca de inversion, gestion
patrimonial y banca privada que ofrecen las sociedades pertenecientes al
Grupo Credit Suisse y sus entidades afiliadas en todo el mundo. Cada enti-
dad juridica del Grupo Credit Suisse se encuentra sujeta a distintos requisitos
en materia de regulacion, por lo que no todos los productos y servicios se
encuentran disponibles en todas las jurisdicciones, o para todas las cate-
gorfas de clientes. No se pretende ofrecer productos y servicios en paises
o jurisdicciones donde su ofrecimiento pudiera resultar ilegal conforme al
correspondiente marco juridico local.

Las referencias publicadas en el presente informe de CS incluyen Credit
Suisse AG, el banco suizo, sus filiales y sucursales. Para mas informacion
sobre nuestra organizacion, por favor visite la pagina:
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/en/

NO SE TRATA DE UNA DISTRIBUCION, SOLICITUD O CONSEJO:

Este informe se facilita a efectos meramente informativos e ilustrativos y
esta destinado a su uso exclusivo por parte de usted. No supone una so-
licitud, ni una oferta ni una recomendacién para comprar o vender activos
u otros instrumentos financieros. Cualquier informacién, incluidos hechos,
opiniones y cotizaciones, puede ser susceptible de ser condensada o resu-
mida y se refieren a la fecha de su redaccion. La informacién recogida en
este documento se ofrece como un mero comentario acerca del mercado,
de modo que no constituye ninguna forma de asesoramiento financiero re-
gulado o servicio juridico, fiscal o de otro tipo. En su redaccién no se han
tenido en cuenta los objetivos financieros, situacién o necesidades de nin-
guna persona, que son consideraciones necesarias para cualquier decisién
sobre inversiones. Le aconsejamos que se ponga en contacto con su asesor
financiero antes de tomar decisiones de inversién basadas en este informe
o si necesita que le explique algunos de sus contenidos. Este informe esta
destinado Unicamente a exponer las observaciones y perspectivas de CS en
la fecha de su elaboracién, independientemente de la fecha en la que el lec-
tor pueda recibir o acceder a la informacién. Las observaciones y considera-
ciones recogidas en este documento pueden diferir de aquellas expresadas
por otros departamentos de CS y pueden cambiar en cualquier momento
sin que medie aviso o actualizacién alguna. Credit Suisse no est4 obligado
a garantizar que las actualizaciones lleguen a su conocimiento. Debe remitir
directamente cualquier consulta relacionada con los temas tratados en este
informe o con sus inversiones a su relationship manager local o a asesores
de otro tipo. PREVISIONES Y ESTIMACIONES: El rendimiento en el pa-
sado no debe tomarse como un indicador de garantia del rendimiento en el
futuro, y ninguna representacion o garantia, explicita o implicita, se realiza

en relacion con el rendimiento futuro. En la medida en que en este informe
puedan recogerse afirmaciones sobre rendimiento en el futuro, estas deben
considerarse declaraciones sobre hechos futuros, sujetas a diversos riesgos
e incertidumbres. Salvo que se indique lo contrario, ninguna de las cifras
ha sido auditada. Todas las valoraciones mencionadas en este documento
estan sujetas a las politicas y a los procedimientos de valoracién de CS.
CONFLICTOS: Credit Suisse se reserva el derecho de subsanar cualquier
error que aparezca en el presente informe. Credit Suisse, sus subsidiarias
y/0 sus empleados pueden tener posiciones o reservas u otros intereses
materiales o efectuar transacciones con los activos mencionados o con las
opciones de dichos activos o bien realizar inversiones en los mismos y au-
mentar o disminuir dichas inversiones de cuando en cuando. CS puede
ofrecer o haber ofrecido en los Ultimos 12 meses asesoramiento significa-
tivo o servicios de inversion relacionados con las inversiones que aparecen
listadas en este informe o haber realizado una inversién en una empresa o
un emisor mencionado. Algunas de las inversiones que aparecen detalladas
en este documento son ofrecidas por una entidad Unica o asociada a CS;
CS seré el Unico creador de mercado de dichas inversiones. CS toma par-
te en diversas actividades mercantiles relacionadas con las empresas que
se mencionan en este informe. Entre estas actividades se encuentran las
de negociacion especializada, arbitraje de riesgos, creacién de mercado y
negociacién privada. IMPUESTOS: En esta documentacién no se recoge
toda la informacién que podria usted querer considerar y en su redaccion
no se han tenido en cuenta su situacién o circunstancias concretas. Ningin
elemento del contenido de este informe constituye asesoramiento juridico,
contable, fiscal ni de inversién. CS no ofrece asesoramiento acerca de las
repercusiones fiscales de las inversiones, por lo que se recomienda acudir a
un asesor fiscal independiente para comprender las implicaciones concretas
de cualquier inversion sobre su situacion financiera particular. Los niveles y
bases impositivas dependen de circunstancias individuales y estan sujetos a
modificaciones. FUENTES: La informacion y las opiniones presentadas en
este informe se han obtenido o extraido de fuentes que en opinién de CS
son fiables. No obstante, CS no formula declaracién alguna acerca de su
exactitud o integridad. CS no acepta ninguna responsabilidad relacionada
con cualquier pérdida derivada del uso de este informe. PAGINAS WEB:
Este informe puede proporcionar las direcciones de o contener enlaces a,
paginas web. Salvo en los casos en que el informe se refiere al material de
la pagina web de CS, CS no ha revisado los enlaces y no se responsabiliza
del contenido de los mismos. Estas direcciones o enlaces (incluidas las
direcciones o los enlaces del material de la propia pagina web de CS) se
proporcionan Unicamente para su conveniencia e informacién y, en ningin
caso, el contenido de los enlaces forma parte de este informe. El acceso a
estas paginas web o a los enlaces a través de este informe o de la pagina
de CS sera bajo su propio riesgo.

Distribucion de los informes de analisis (research)

Salvo que se indique otra cosa, el presente informe ha sido elaborado y
emitido por Credit Suisse AG, un banco suizo autorizado y regulado por la
“Swiss Financial Market Supervisory Authority”. Australia: Este informe es
distribuido en Australia por Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN
17 061 700 712 AFSL 226896) sélo para clientes de “Wholesale” confor-
me a los definido en s761G del Corporations Act 2001. Credit Suisse AG,
Sydney Branch esta regulada por la Autoridad Australiana de Regulacion
Prudencial como sucursal australiana de una entidad extranjera captadora
de depdsitos (ADI, por sus siglas en inglés) autorizada (“ADI extranjera”).
Como ADI extranjera, los depésitos mantenidos en Credit Suisse no es-
tan cubiertos por las disposiciones de la Divisién 2 de la Ley Bancaria de
1959 (Cth.) titulada “Proteccién de los depositantes” y, en consecuencia,
los depositos mantenidos en Credit Suisse no gozan de las ventajas de las
disposiciones para la proteccién de los depositantes de la Ley Bancaria.
Baréin: Este informe es distribuido por Credit Suisse AG, Bahrain Branch,
entidad autorizada y regulada por el Banco Central de Baréin (CBB) como
empresa de inversion de categoria 2. Credit Suisse AG, Bahrain Branch
tiene su domicilio en Level 22, East Tower, Bahrain World Trade Centre,
Manama, Reino de Baréin. Brasil: La informacion aqui contenida tiene fines
meramente informativos y no es, y bajo ningtin concepto debe ser, interpre-
tada como un folleto, anuncio, oferta publica, oferta de venta de los valores
aqui descritos o una peticién de oferta para la compra de los valores descri-
tos en Brasil. Cualquier oferta pdblica o venta de los valores se realizara
Unicamente si se obtiene el registro aplicable en la Comisséo de Valores
Mobilidrios de Brasil. Ninguna invitacién a ofrecer u oferta de o venta de
cualquier inversién seré considerada para el publico en Brasil o, de ningtn
modo, sera considerada oferta publica de valores en Brasil. En ningiin caso
se debe considerar la informacién aqui contenida como un consejo de inver-
sion. La Comissao de Valores Mobiliarios de Brasil no ha revisado el presen-
te material. EAU/Dubdi: La presente informacién es distribuida por Credit
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Declaracion de limitaciéon de responsabilidad

Suisse AG (DIFC Branch), entidad titular de licencia expedida por Dubai
Financial Services Authority (‘DFSA") y regulada por la misma. Los produc-
tos y senvicios financieros aqui contemplados Unicamente se facilitan a
clientes profesionales o contrapartes de mercado, segtn define estos con-
ceptos la DFSA, y no estan destinados a ninguna otra persona. Credit Suis-
se AG (DIFC Branch) tiene su domicilio en Level 9 East, The Gate Building,
DIFC, Dubai, Emiratos Arabes Unidos. Francia: Este informe es distribuido
por Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, y autorizado
por la Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) en calidad de
proveedor de servicios de inversion. Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Suc-
cursale en France, cuenta con la supervisién y regulacién de la Autorité de
Controle Prudentiel et de Résolution y la Autorité des Marchés Financiers.
Alemania: Este informe es distribuido por Credit Suisse (Deutschland) AG ,
autorizada y regulada por la Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Guernsey: El presente informe se distribuye por Credit Suisse ag
Guernsey Branch, una entidad de Credit Suisse AG (inscrita en el caton de
Zdrich), con domicilio registrado en Helvetia Court, Les Echelons, South
Esplanade, St Peter Port, Guernsey. Credit Suisse AG Guernsey Branch es
una entidad participada al cien por cien por Credit Suisse AG y esta regula-
da por la Guernsey Financial Services Commission. Las copias de las (lti-
mas cuentas auditadas estan disponibles a peticién. Hong Kong: Este do-
cumento ha sido hecho publico en Hong Kong por Credit Suisse AG, Hong
Kong Branch, que es una entidad con licencia de la Hong Kong Monetary
Authority (autoridad monetaria de Hong Kong) y una entidad registrada re-
gulada por la Comision de Valores y Futuros. Ninguna autoridad reguladora
de Hong Kong ha revisado el contenido de este material. Se recomienda
actuar con precaucion en relacion con cualquier oferta. Si tiene dudas sobre
el contenido de este material, deberia recibir asesoramiento profesional in-
dependiente. Nadie puede haber emitido, o tener en su poder a efectos de
emision, ya sea en Hong Kong o en otro lugar, cualquier tipo de publicidad,
invitacién o material relacionado con este producto, que se dirige, o a cuyos
contenidos accede o son leidos por el publico de Hong Kong (excepto si se
permite bajo la normativa de valores de Hong Kong), en lugares distintos a
donde se haga uso o se vaya a hacer uso de este producto Unicamente por
personas externas a Hong Kong o solamente por “inversores profesionales”,
tal y como se define en la Ordenanza de Valores y Futuros (cap. 571) de
Hong Kong, y cualquier otra norma creada en virtud de la misma. India: Este
informe es distribuido por Credit Suisse Securities (India) Private Limited
(CIN n.° UB7120MH1996PTC104392) regulado por Securities and Ex-
change Board of India como analista investigador (n.° de registro INH
000001030), como gestor de la cartera (n.° de registro INPOO0002478) y
como corredor (n.° de registro INB230970637; INF230970637;
INBO10970631; INFO10970631), con sede registrada en 9th Floor, Cee-
jay House, Dr.A.B. Road, Worli, Mumbai - 18, India, T- +91-22 6777 3777.
ltalia: Este informe se distribuye en Italia por Credit Suisse (ltaly) S.p.A., un
banco bajo derecho italiano, inscrito en el registro bancario y bajo supervi-
sién y control de la Banca d'ltalia asi como del CONSOB y también se dis-
tribuye mediante Credit Suisse AG, un banco suizo autorizado para propor-
cionar servicios bancarios y financieros en ltalia. Los instrumentos
financieros que se citan en el presente documento pueden considerarse
productos complejos y, consiguientemente, no resultar apropiados para
clientes particulares. Israel: El presente documento ha sido distribuido por
CREDIT SUISSE FINANCIAL SERVICES (ISRAEL) LTD, autorizado y regu-
lado por la Autoridad de Valores de Israel (“ISA”, por sus siglas en inglés).
Libano: Este informe se distribuye por Credit Suisse (Lebanon) Finance
SAL (“CSLF"), entidad financiera constituida en Libano y regulada por el
Banco Central de Libano (“CBL"), con nimero de licencia de entidad finan-
ciera 42. Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL se encuentra supeditada a
las leyes y normativas del CBL, asi como a las leyes y decisiones de la Au-
toridad para los Mercados de Capitales de Libano (‘CMA"). CSLF es una
sociedad dependiente de Credit Suisse AG y forma parte del Grupo Credit
Suisse (CS). La CMA declina cualquier responsabilidad en relacién con el
contenido de la informacién consignada en este informe, incluida la exacti-
tud e integridad de tal informacién. La responsabilidad por el contenido de
este informe recae en el emisor del mismo, sus administradores y demés
personas, como expertos por ejemplo, cuyas opiniones puedan verterse en
el informe con su consentimiento. Asimismo, la CMA no ha evaluado la
idoneidad de las inversiones aqui descritas para ningun inversor o tipo de
inversor en concreto. Las inversiones en mercados financieros pueden en-
trafiar un elevado nivel de complejidad y riesgo, y pueden no resultar apro-
piadas para todos los inversores. El estudio de idoneidad a cargo de CSLF
en relacién con esta inversion se basard en la informacién que el inversor
pueda proporcionar a CSLF y se ajustara a los procesos y politicas internas
de Credit Suisse. Se entiende que todas las comunicaciones y documenta-
cién que faciliten CS o CSLF se desarrollaran en lengua inglesa. Mediante
la aceptacién de la inversién en el producto correspondiente, el inversor
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manifiesta su conformidad con el empleo del idioma inglés. Luxemburgo: El
presente informe es hecho publico por Credit Suisse (Luxembourg) S. A.,
un banco de Luxemburgo, autorizado y regulado por la Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier. Qatar: Esta informacién ha sido distribuida
por Credit Suisse (Qatar) L.L.C., la cual esta debidamente autorizada y re-
gulada por Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) bajo la li-
cencia QFC n.° 00005. Todos los productos y servicios financieros relacio-
nados solo estardn disponibles para los clientes comerciales y las
contrapartes del mercado (conforme a lo definido por la QFCRA), incluyen-
do aquellos individuos que han optado por ser clasificados como cliente
comercial, con activos netos de mas de 4 millones de QR y que cuentan con
el conocimiento, experiencia financiera y comprensién suficiente para
participar en estos productos y/o servicios. Por lo tanto, la presente
informacion no se debe distribuir ni confiar a ningtin otro tipo de persona.
Portugal: El presente material de marketing es distribuido en Portugal por
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. - Sucursal Portugal, que es un proveedor
de servicios de inversion autorizado y regulado por la Comisséo do Mercado
dos Valores Mobiliarios (‘la CMVM"), y se refiere al servicio de gestion
discrecional de carteras que pueda prestar Credit Suisse (Luxembourg)
S.A., que es un proveedor de servicios de inversién autorizado y regulado
por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (‘la CSSF”) de
Luxemburgo. Rusia: Este documento se le entrega Unicamente con fines
informativos y, en Rusia, debera ser utilizado inicamente por los destinatarios
que sean inversores cualificados, tal y como se define en la legislacion rusa
aplicable. Hactosiwmit gokymeHT npepocTaeneH Bam nckniounTensHo ans
MHMOPMALWMOHHBIX LieNei 1 npeaHasHadeH Ha Tepputopun Poccum ncksio-
YWTENBHO [N MOMb30BaHUS KBAIMGULMPOBAHHBIMU VHBECTOPaMW, Mpu-
3HaHHBIMW TAKOBbIMU B CUSTY WM B MOPSIAKE, ONPEAENEHHOM MPUMEHVMbIM
POCCUCKNM 38KOHOATENCTBOM.

Hacroswuit nokymeHt nogrotoeneH komnanuein CREDIT SUISSE AG wn
() ee adbdunmpoBaHHbIMK SMLaMu (pasnee no Tekcty — “CS”) ¢ mak-
CVMaIbHOM CTENEHbIO TLLATENBHOCTU U UCXOAS U3 VMEIOLLEVICS Y HEe WH-
dopmaLyn n MHeHui. [pu 3tom CS He [aeT rapaHTuil OTHOCUTENBHO ero
COAEPXaHus 1 NOSIHOTbI 1 HE HECET OTBETCTBEHHOCTM 3a YBbITKM, MOryLLUE
BO3HMKHYTb B pesyfbTaTe UCMOJb30BaHWS MpeACTaBfeHHON WHbopMa-
L. MHeHus1, BbipaeHHble B HacToslLLeM AokymeHTe, npuHagnexar CS,
OTHOCSTCS! K MOMEHTY Han1caHUsi HaCTOSILLEro AOKYMEHTa W MOryT 6biTb
13MeHeHbl B Nloboe Bpems 6e3 npeagapuTenbHoro yeegomieHus. Ecnm He
YKa3aHO MHOE, KONMHECTBEHHbIE AaHHBIE, COLEPXKALLMECS B HACTOSILLEM
Matepuase, He MPOXOAMAM MPOLEypPY ayAuTOpCKoW nposepku. Hactos-
WA AOKYMEHT MPEAOCTABIISAETCA UCKIIOYUTENBHO B MHOPMALIMOHHBIX
Lensix W Wb AN UCNOMb30BaHUs NosyyareneM. HacToswmin AoKkyMeHT
He SBNIIETCS MPEJIOKEHNEM WM PeKOMEHIALMEN KynnTb UnW npopaTb
UHAHCOBbIE MHCTPYMEHTBI UM GAHKOBCKIE YCIYTW 1 HE OCBOGOXAAET Mo-
nyyatenst oT HeobxoaMMOCTW [enatb CobCTBEHHbIE BbiBOASI. [Tonydarento
0CcoBeHHO pekoMeHyeTCs y6eamnTbes, YTO NpeacTaBeHHast nHpopmaums
COOTBETCTBYET €ro 06CTOATENbCTBAM C TOHKY 3PEHUS IOPUANHECKIX, HOP-
MaTVBHO-MPABOBbIX, HAMIOTOBbLIX U MPOYMX MOCNEACTBUA (ecim Heobxoam-
MO — C MpYB/IEYEHNEM NPOPECCHOHATBHBIX KOHCY/IbTaHTOB). HacToswiuii
LIOKYMEHT HE MOXET MOJIHOCTBIO UMM YACTUYHO BOCMPOM3BOAMTLCS 6e3
npeaBapuTENbHOro nucbMeHHoro cornacks CS. Hactoswmin AoKyMeHT He
npeaHasHayeH A4S nL, KOTOpble B CUMY CBOETO MpakaaHCTBa U MecTa
NPOXVIBAHWS HE MOTYT UMETb AOCTYN K YKasaHHON B HeM WHpopmaLmm B
COOTBETCTBUM C MPYMEHVMbIM 3aKOHOAATENLCTBOM. HaCToSLLMIA AOKYMEHT
11 ero Konuu He MoryT OTnpaBnsTbCs v Beosutbest B CLUA, pacnpocTpa-
HATBCS Ha Ux TeppuTopun 1 cpean nnu, CLLUA (B 3Ha4eHMM, yCTaHOBNEHHOM
Monoxennem S 3akora CLUA «O ueHHbix Bymarax» 1933 r. B AelicTsyto-
wew peaaxumuy). JTiobble MHBECTULMM NOABEPXKEHbBI PUCKY — B HACTHOCTH,
pycKy konebaHuii X CTOUMOCTU 1 IOXOAHOCTY. VIHBECTULMM B MHOCTPaH-
HOW BaNtoTE HECYT AONOMHUTENBHBIA PUCK, CBA3AHHLIM C BO3MOXHOCTBLIO
CHUXEHWSI Kypca COOTBETCTBYIOLLIEN BaIIOThI MO OTHOLLEHWIO K 623080V Ba-
nioTe nHBecTopa. [poLusible nokasaren JOXOAHOCTH W CLIEHApUM CUTYaLMiA
Ha PUHAHCOBOM PbIHKE HE SIBISIOTCS rapaHTV el onpeaeneHHon AMHaMUKK
B HacTosilem wn Gyayliem. B nokasatensix MHBECTULIMOHHBIX MHCTPYMEH-
TOB HE y4UTLIBAIOTCS KOMUCCUW, B3UMaeMble Mpu nognucke u (unun) nora-
weHnn. Takxe He JaeTCs rapaHTUii TOro, YTO ONUChIBAEMbIE UHBECTULIVOH-
Hble VHCTPYMEHTbI AOCTUTHYT 6a30BbiX MokasaTenieil Unn Npes3onayT WX.
AsTopckvie npasa © 2017 npuragnexar Credit Suisse Group AG u (1)
ee apdunMpoBaHHbIM NMaM. ABTOPCKYE NMpasa 3alliyilLieHbl.

Hacrosiee coobiueHne (BOKYMEHT) MoAroToBNEHO AKLMOHEPHbIM 0bLLe-
ctBom «baHk Kpeant Ceuce (Mocksa)» (nanee “bBaHk”), KpeguTHolt opra-
HW3aLM 1 NPOGECCUOHaNBHBIM YHACTHUKOM PbIHKA LIEHHBIX ByMar, nLeH-
3upoBaHHbIM LieHTpanbHeim Bankom Poccuiickoit Pepepavinm, u copepxut
nHbOpMALWIO O NPEeIoKeHUsAX U (UnK) yCryrax MaTepuHCKON KomnaHum
Barka (Kpepgut Ceucc AlN) n (unn) ee apdunmposarHbix nnu, HacTosiee
coobueHre (DoKyMeHT) npefocTasneHo Bam vckoumTensHo ans uHgop-



MaLMOHHBIX LIENe, He SIBNSIETCS N HE COAEPXUT PEKOMEHAALMN KynuTb
WV NpofaTh Kakue-nnbo LeHHble Gymari, NPOM3BOAHBIE UK UHbIE PUHAH-
COBbIE VHCTPYMEHTBI M 6aHKOBCKYIE UM WHble yeryrv. HacTosiliee coob-
LieHne (QOKYMEHT) He SBMISIETCS W He COAEPXUT OepTbl UM NPEAIOKEHUS
B 3HadeHwy, onpeaeneHHom B cT. 435 ["paxaaHckoro koaekca Poccwit-
ckoit Pepepauy, He sBNSIETCA U He copepXuT obsisatenscTea cAenatb
Takylo odepTy unv npeanoxenne. Hactosiee coobiieHune (AO0KyMeHT) co-
AEepPXUT HGOPMALWIO O LieHHBIX Bymarax, MPOU3BOAHbIX AN MHBIX UHAH-
COBbIX VHCTPyMEHTax, NpefHasHaYeHHbIX 415 KBTMULMPOBAHHBIX UHBE-
CTOPOB, MPU3HAHHbLIX TAKOBLIMM B CUMY WM B MOPSAKE, ONpeAeneHHOM
MPUMEHUMBIM POCCUICKIIM 3aKoHomaTENbCTBOM. HacTosilee coobiueHne
(DOKyMEHT) afpecoBaHo W NpefHa3Ha4eHO UCKIUMTENBHO AM1s KBandu-
LMpOBaHHbIX MHBECTOpoB. Jliobble LeHHble Gymari, Mpou3BOAHbIE WM
VHble PUHAHCOBBIE MHCTPYMEHTbI, NpeaHasHadYeHHble As KeannduLmpo-
BaHHbIX MHBECTOPOB, MOTYT GbiTb MprobpeTeHsl Bamn Tonbko B cnyvae,
ecnu Bel npusHaHbl kKBannduLMpoBaHHLEIM MHBECTOPOM. HacTosiee coob-
LeHne (fokymeHT) nogrotosneHo BaHkom (ero apdunmpoBaHHbIMU NnLa-
M) C MaKCHMasIbHOM TLLATENLHOCTBIO U MCXOAs M3 uMetoLlelica y Barka
(ero apdpunmMpoBaHHbIX ML) MHGOpMALMK 1 MHeHW. BmecTe ¢ Tem, BaHk
He [jaeT 3aBEpeHUin OTHOCUTESNBHO ero ColepXaHunst U NOSHOTbI U He HeceT
OTBETCTBEHHOCTU 32 YBbITKY, KOTOPbIE MOTYT BO3HUKHYTb B pesysnbTare 1c-
NoNb30BaHUSA NPeACcTaBAeHHON UHPopMaLun. MHeHs, BelpakeHHbIe B Ha-
cTosiLLEM [IOKyMeHTe, npuHaaexar Barky (ero apdunmposaHHbIM 1LaM),
OTHOCAITCA VCKIIOHUTESNBHO K MOMEHTY HamMCaHWsl HACTOSLLLErO COOBLLEHUSA
(moKyMeHTa) 1 MOryT GbiTb M3MeHeHbI B Nioboe Bpemst 6e3 npeasapuTess-
Horo yBefomseHys. Ecnv He ykasaHo WHOe, 1CMOSb30BaHHbIE B HACTOS-
Lem cooblueHn (AoKyMeHTe) LndpoBble MoKasaTenu He noaseprainch
ayouTopckoit npoeepke. Jliobas nokynka unn npopaxa LeHHbIX Gymar,
MPOU3BOAHBIX WU MHBIX PUHAHCOBbIX MHCTPYMEHTOB, yKa3aHHBIX B HACTOs-
Lem coobLUeHun (IoKyMeHTe), [ofKHa pacecmaTpueatbest ¢ yueTtom (i) yc-
JIOBUI COOTBETCTBYIOLLEN OKOHYaTESNbHOM AOKyMeHTaumn no caenke wu (i)
LOMONHUTENBHBIX 0f0BPEHUI, PacKpbITUS MHGOPMALWK 1 cornacuii, Npes-
YCMOTpeHHBIX TpeboBaHusMi BaHka 1 (1) NpUMEHUMBIM 3aKoHoaaTe b=
ctBOM. B uyactHocTu, nonydarenio pekomeHayeTcs ybeouTses, HTO npea-
CTaBfieHHasi B HacTosilieM COoObGLUeHWM  (DOKyMeHTe)  uHdopmauus
COOTBETCTBYET €ro (ee) 06CTOATENLCTBAM C TOUKW 3PEHUS IOPUANHECKIX,
PerynsiTopHbIX, HANIOrOBbIX V1 MPOHUX NOCNEACTBUIA (ECTIM HEOBXOAMMO — C
npuBeYeHneM NpodeCccoHasbHbIX KOHCYbTaHTOB). Jliobble MHBECTULWAM
NoABEPXEHbI PYCKY, OCOBEHHO CBSABaHHOMY C KonebaHriem X CTOUMOCTU 1
noxonHoctn. CnegyeT uMeTb B BMAY, YTO MpOLLble NOKasaTeny JOXOLHO-
CTU 1 CUEHapun CUTyaumii Ha GYHAHCOBOM pbiHKE He SBMSIOTCA rapaHTuei
onpefeneHHol AyHaMNKW B HacTosilLeM unmn 6yayuiem. VIHBecTvLmmn B vHO-
CTPaHHOI BaUlioTe CBA3aHbI C AOMOSHUTENBHBIM PUCKOM, KOTOPBIN 3aKioda-
€TCs B TOM, YTO KypC TakOW BasltoTbl MOXET CHU3UTBCS MO OTHOLLEHMIO K
6a3oBoii BasioTe MHBECTOPA. B nokasarensix MHBECTULIMOHHBIX MHCTPYMeEH-
TOB HE Y4MTHIBAIOTCS KOMUCCHW, B3MMaeMbIE Npu NOANMCKE W (1au) nora-
weHun. Hacrositiee cooblueHrie (DOKYMEHT) He npefHasHadYeH Ans nuu,
KOTOpble B CWIly CBOEro PadKAaHCTBa, MEecTa PerucTpauy, Xutenscrsa
WIN HAXOXIEHWS HE MOTYT MoJy4aTh yYKasaHHylo B HeM MHbopMaLio B cuty
NPVYIMEHUMOrO 3aKOHOZATENBCTBA. HaCTOALMIA JOKYMEHT 1 ero Konuu He
MOryT OTnpaBnsATbcst nn BeosuTbest B CLUA, pacnpocTpaHsiTbes Ha vx Tep-
putopum 1 () cpeam nuu, CLUA (B 3HaueHun, yctaHosneHHom MMonoxe-
Hem S Sakora CLUA «O ueHHbIx Gymarax» 1933 r. B aeicTByloLLEN peaaK-
umv). CopepxaHue HacTosiero CcooblueHust ([OokyMeHTa) OxpaHseTcs
aBTOPCKVM MpaBoM. [laHHbiA AOKYMEHT MOMHOCTBIO WM B KaKOW-MG0 ero
4acTV He MOXET BbiTb BOCTIPOM3BEAEH, NepenaH (B 3N1EKTPOHHOM UK MHOM
BWAE), UBMEHEH UM UCTONb30BaH B MyBANYHBIX UM KOMMEPHECKUX LIeNsix
6e3 npengapyvTenbHOro NcbMeHHoro cornacust Baxka. Copyright © 2017
AO «bark Kpeaut Ceuce (Mocksa)» v (1) ero abdunmpoBaHHble nLia.
Bce npaea sawwuweHbl. Arabia Saudi: Este documento no puede ser
distribuido en el Reino, a excepcién de a aquellas personas autorizadas
conforme a las Investment Funds Regulations. Credit Suisse Saudi Arabia
asume toda la responsabilidad por la exactitud de la informacién contenida
en este documento y confirma, habiendo realizado todas las evaluaciones
con el mejor conocimiento e intencién, que no existen otros hechos cuya
omisién pueda conducir a la interpretacién errénea de la presente
declaracion. La Capital Market Authority no asume ninguna responsabilidad
por el contenido de este documento, no realiza ninguna declaracién en
cuanto a su exactitud e integridad y recusa expresamente cualquier
responsabilidad por cualquier pérdida con origen en, o incurrida sobre la
confianza en, cualquier parte de este documento. Singapur: Este documento
se distribuye en Singapur por Credit Suisse AG, Singapore Branch, que esta
autorizada por la Autoridad Monetaria de Singapur en virtud de la Ley
Bancaria (cap. 19) para desarrollar actividades bancarias. Se ha elaborado
y publicado para su distribucién en Singapur a inversores institucionales,
inversores acreditados e inversores expertos (segin las definiciones de

cada uno de estos términos recogidas en las Regulaciones de Asesores
Financieros (las “FAR”, por sus siglas en inglés)) solamente, y también lo
distribuye Credit Suisse AG, Singapore Branch a inversores internacionales
(segun se define en las FAR). En virtud del estatus que usted posea bien
como inversor institucional, inversor acreditado, inversor experto o inversor
internacional, Credit Suisse AG, Singapore Branch est4 exenta de satisfacer
ciertos requisitos de cumplimiento bajo el capitulo 110 de la Ley de
Asesores Financieros de Singapur (la “FAA”, por sus siglas en inglés), las
FAR y las Comunicaciones y Directrices correspondientes publicadas en
virtud de las mismas, con respecto a cualquier servicio de asesoramiento
financiero que Credit Suisse AG, Singapore Branch pueda prestarle a usted.
Las exenciones de cumplimiento se aplican a las siguientes leyes, entre
otras: Seccion 25 de la FAA (de conformidad con la regulacion 33(1) de las
FAR); Seccién 27 de la FAA (de conformidad con la Regulacion 34(1) de
las FAR); Seccién 36 de la FAA (de conformidad con la Regulacion 35(1)
de las FAR); y Secciones 25 a 29 y 36 de la FAA (de conformidad con las
Regulaciones 36(1) y (2) de las FAR). Los destinatarios de Singapur deben
ponerse en contacto con Credit Suisse AG, Singapore Branch para cualquier
cuestion que surja de este documento o relacionada con el mismo. Espafa:
Este documento ha sido hecho publico en Espafia por Credit Suisse AG,
sucursal en Espafa, entidad juridica inscrita en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Reino Unido: Este documento ha sido hecho publico
en Reino Unido por Credit Suisse (UK) Limited y Credit Suisse Securities
(Europe) Limited. Credit Suisse Securities (Europe) Limited y Credit Suisse
(UK) Limited, ambas autorizadas por la Prudential Regulation Authority y
reguladas por la Financial Conduct Authority y la Prudential Regulation
Authority, son entidades financieras asociadas, pero independientes
juridicamente pertenecientes a Credit Suisse. Las protecciones que la
Financial Conduct Authority y/o la Prudential Regulation Authority del Reino
Unido ofrece a los clientes minoristas no se aplican a inversiones o servicios
proporcionados por una persona o entidad fuera del Reino Unido, ni
tampoco estara disponible el Financial Services Compensation Scheme
(Plan de Compensacion de Servicios Financieros) si el emisor de la inversion
no cumple sus obligaciones. En la medida en que se comunique en el Reino
Unido (“‘RU") o que pueda tener un efecto en el RU, este documento
constituye una promocion financiera que ha sido aprobada por Credit Suisse
(UK) Limited, que esta autorizada a operar por la Autoridad de Regulacion
Prudencial y est4 regulada por la Autoridad de Conducta Financiera y la
Autoridad de Regulacién Prudencial para el desarrollo de negocios de
inversién en el RU. La sede social de Credit Suisse (UK) Limited is Five
Cabot Square, Londres, E14 4QR. Tenga presente que las normas
recogidas en la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000 del RU
relativas a la proteccién de clientes particulares no rigen para usted y que
cualquier compensacién potencial que se pusiera a disposicién de los
“reclamantes aptos” bajo el Programa de Compensacién de Servicios
Financieros del RU no estara disponible también para usted. El tratamiento
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