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“A menudo se pierde la oportunidad porque
viene vestida con un mono y parece un trabajo’.

— Thomas Edison, Inventor
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iBienvenidos a la primera edicién de Opportunity Optimum! En esta serie de
articulos, abordaremos cémo y dénde estamos encontrando las mejores
oportunidades para invertir en todo el mundo. Esperamos que estos
articulos le sean de utilidad para su filosofia y su proceso de inversion
propios y quiza también le despierten algunas ideas. No dude en hacernos
[legar sus opiniones y los temas que le gustaria que abordaramos en

futuras ediciones.

MARC FOX
Managing Director

Para contextualizar este articulo, apuntamos que los fundamentales de

las companiias de alta calidad en las que aspiramos invertir tienden a no

ser tan volatiles como los precios de las acciones subyacentes, por lo que
en cada momento pueden surgir oportunidades de inversion sustanciales,
tanto en acciones concretas como para el conjunto de la cartera. Asi pues,
este articulo analizar4 algunos de los principales errores que creemos que
esta cometiendo el mercado y la medida en que las companias de la cartera
estan ejecutando sus estrategias de negocio en este entorno econémico.

EMILY TSUI
Executive Director

En esta primera edicion de Opportunity Optimum, tratamos:

1. La razén fundamental para (practicamente) ignorar la inflacién y los
tipos de interés

2. El riesgo principal de la inversion pasiva para las rentabilidades de los
indices en el mundo que nos deja la pandemia de COVID-19

3. Los fundamentales de las companias de las estrategias Opportunity,
valorando en profundidad las caidas desde maximos y los periodos de
recuperacion histéricos



OPPORTUNITY OPTIMUM

La razén fundamental para (practicamente)
ignorar la inflacion y los tipos de interés

Pensamos que el relato dominante en el mercado de que

el aumento de la inflacion y los tipos de interés incide
negativamente en las compafiias con tasas de crecimiento
mas altas es claramente erréneo. Sehan tomado numerosos
atajos en los cuales los tertulianos de la television

puedan expresar palabras vacias y andlisis simplistas que
ensombrecen la realidad, por lo que llevara su

tiempo corregirlos.

Suele resultar seguro pasar por alto la obsesion de las masas
al respecto de unas variables macroeconémicas dificiles

y aparentemente vagas a la hora de analizar el potencial

de creacién de valor a largo plazo de una compariia. Por
ejemplo, la pendiente de la curva de tipos de algtin afio

en particular le dijo algo sobre lo elevado que serfa el
porcentaje de servicios de comercio electronico y web de
Amazon.com' al mirarla en 20067 Si hubiera conocido con
maxima certeza la tasa de crecimiento del producto interior
bruto (PIB) de todos y cada uno de los paises, asi como los
niveles de inflacion y los tipos de interés, con una antelacion
de 20 afios, ;habria tenido informacion suficiente para saber
si comprar o vender Alphabet o Hermés? jNaturalmente que
no! Estas variables macroecondmicas contribuyen de manera
limitada a la hora de analizar compafifas concretas y valorar
() la negociacion relativa a corto plazo entre factores

que rotan con frecuencia y no son muy previsibles y (2)
sectores altamente ciclicos y dependientes de la regulacion
y de ayudas publicas para mantener un posicionamiento
competitivo.

Nuestra filosofia de inversion, en cambio, procura invertir
en oportunidades 6ptimas para convertir grandes
descuentos frente al valor intrinseco en alfa a largo
plazo. Por tanto, esperamos que pueda apreciar cémo
variables como la inflacion y los tipos de interés rara vez
resultan relevantes en este tipo de anélisis fundamental.
Hemos pensado que serfa, por tanto, interesante abordar
las cuestiones de la inflacidon y los tipos de interés como

un inversor fundamental real (jla diversién estd en el ojo del
observador!). s Qué sucederia si aplicdramos estas sacudidas
a la situacion macroeconémica a través de un anélisis de los
flujos de efectivo descontados con un enfoque de principios
fundamentales? ;Descubririamos algo que hiciera cambiar
nuestra visién bottom-up, basada en los fundamentales del
mundo? Esperamos que los resultados sean de su interés.

Tomemos dos companiias hipotéticas: la primera es una
empresa madura cuyos ingresos se prevé que aumenten a
una tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR) del 5%

durante los 10 proximos afios; la segunda es una comparifa
que se encuentra en un momento anterior de su fase de
crecimiento, digamos, ‘emergente”, y se prevé que sus
ingresos aumenten a una CAGR del 15% durante los 10
proximos afos.

GRAFICO1

“Principios fundamentales” para determinar el
impacto en la valoracién de la variacién de los tipos y
la inflacién

Anadlisis de sensibilidad del modelo de flujos de efectivo descontados

LOS TIPOS REALES LA INFLACION

SUBEN 100 PB SUBE 100 PB
Compania madura -6,6% +20,8%
Compafiia emergente -1,3% +22,9%

Fuente: Morgan Stanley Investment Management. Datos a 31 de marzo de
2022. Con fines meramente ilustrativos. Los datos representan cémo el valor
podria llegar a cambiar si los tipos reales y la inflacién subieran 100 pb. Este
analisis se basa en compafifas con una CAGR del 5%y el 15%, manteniéndose
constantes todas las demas variables.

En el primer supuesto, si el tipo de interés real en Estados
Unidos aumenta 100 puntos basicos (pb), es decir, que los
tipos de interés nominales suben méas rapidamente que la
inflacion, el valor intrinseco de una comparia madura que
crece mas lentamente se vera afectado negativamente

en un 6,6%, mientras que tan solo existe un efecto
ligeramente mas negativo del 7,3% en el caso de la compariia
emergente con un crecimiento mucho mas rapido. Dicho
de otra manera, existe una diferencia de menos de un
punto porcentual en los efectos para el valor intrinseco,
mucho menor y no tan significativo como la expectativa
del mercado que indica la divergencia en la rentabilidad
de los factores en los Ultimos afios. En un entorno en el
que numerosos emisores de crecimiento han registrado
rentabilidades relativas negativas del 40% o mas en los
ultimos meses, parece haber una reaccién excesiva a la
que deberia ser una sensibilidad a los tipos de interés
ligeramente inferior al 1%. Esta desconexion genera una
oportunidad en términos relativos.

Para ser totalmente justos con los participes del
mercado, nuestro analisis también ha confirmado que, en
términos absolutos, segin el andlisis de flujos de efectivo
descontados, el conjunto de los mercados bursatiles
deberia caer en torno a un 7% por cada punto porcentual

de aumento de los tipos de interés reales. Consideramos
que se trata de un aspecto que los mercados han abordado

debidamente y, en efecto, numerosos participes del mercado

TFuente: Morgan Stanley Investment Management. Datos a 31de diciembre de 2021, con base en la cuenta representativa de Global Opportunity Strategy;
Amazon suponia el 4,7% de la cartera y Hermes suponia el 3,1% a 31 de diciembre de 2021. Con base en la cuenta representativa de la estrategia Asia
Opportunity; Amazon y Hermeés suponian el 0% de la cartera a 31 de diciembre de 2021. Las posiciones pueden variar a diario. Las posiciones revisten
fines meramente ilustrativos y no constituyen asesoramiento de inversién o recomendaciones con respecto a los valores que aqui se mencionan ni
deben interpretarse en forma alguna como tales. Cada cartera puede ser diferente, ya que cada una cuenta con directrices y restricciones de inversién
especificas. Esta cartera se gestiona de forma activa, por lo que las posiciones podrian no ser actuales.

2 MORGAN STANLEY INVESTMENT MANAGEMENT



consideran que las cifras son mucho mas sustanciales que
esta sensibilidad. Sin embargo, el problema con el anélisis
de numerosos participes es que aplican este fundamento
absoluto para unas cotizaciones algo menores a partir de
unos tipos reales mas elevados y llevan ese elemento de
verdad a ejemplos y supuestos que en realidad no guardan
conexion con el origen de La idea.

Recuerde que lo que estamos abordando en este articulo
son las variaciones de los tipos de interés REALES.

* Variacion de los tipos de interés reales = (1+ variacién
de los tipos de interés nominales) / (1+ tasa de
inflacién) -1.

e En el caso de valores porcentuales bajos de estas variables,

se puede simplificar en Variacion de los tipos reales =
Variacion de los tipos de interés nominales — Inflacién.

Una proporcién muy elevada de los tertulianos de La
television y aquellos que comentan sobre los mercados
apuntan al aumento de los tipos de interés para explicar

el rumbo de los mercados en el pasado y en el futuro. Sin
embargo, de lo que hablan casi exclusivamente es sobre

las subidas de los tipos de interés nominales. sAlguien se

ha acordado de tener en cuenta la inflacion? La inflacion
parece estar subiendo bastante y estamos seguros de que
ha oido hablar mucho de ello. Simplemente fijandonos en
la ecuacién, descubrimos que cuanto mayor es la inflacién,
menor es el tipo de interés real. Pero, ssignifica eso que una
inflacién mas alta puede INCREMENTAR las cotizaciones?
Vamos a verlo.

En este segundo supuesto, si la inflacion aumenta 100 pb
permanentemente, sin cambios en la tasa de descuento, las
companifas, quiza de forma sorprendente, ven incrementado
su valor entre un 21-23%. Por supuesto, no pensamos

que haya que abordar estas variables de forma aislada.

Si la inflacién sube, puede que también aumenten los

tipos de interés nominales, al menos, eventualmente (la
Reserva Federal no permanece en silencio para siempre).

Sin embargo, es la interaccion entre Las variables la que
determina el tipo de interés real y es el tipo de interés real
el que determina el valor fundamental de las acciones.

El mercado parece haber tratado la inflacién y los tipos
nominales como factores negativos para los precios de las
acciones, en concreto, en el caso de las compafiias que estan
creciendo rapidamente. Sin embargo, si la inflacion sube en
linea con los tipos de interés, los tipos reales no varian. Este
principio basico de la valoracién se ha perdido recientemente
en el mercado.

Un momento: scomo podria la inflacion ser positiva para
las acciones? Recuerde que las compafiias generan ingresos

GLOBAL OPPORTUNITY TEAM

en dolares nominales. Si el precio de un bolso Birkin de
Hermes sube un 8%, Hermés genera mas ingresos nominales
en la venta. Si la cuenta en un restaurante, pagada con

una Mastercard?, se incrementa un 10% interanual por la
inflacién, Mastercard también genera més ingresos. Asi pues,
mientras a numerosos participes del mercado les preocupa
actualmente la inflacién, no reconocen que, en conjunto, no
es la inflacion por si sola ni los tipos de interés nominales
por si solos los que determinan el nivel global de precios

de las acciones, sino la interconexion entre la inflacion y los
tipos nominales.

Ademés, al analizar incluso con mayor detenimiento el
impacto de estas variables en cada compafriia, comprobamos
que las empresas que son capaces de repercutir en los
precios las subidas de los costes de venta, generales y
administrativos y de investigacion y desarrollo son las que
efectivamente se benefician de la inflacién. Las compafiias
con capacidad de fijacion de precios pueden aprovechar
este entorno para subir los precios incluso por encima de

la inflacién porgue, si los clientes se acostumbran a las
subidas de los precios de la mayoria de los productos y los
servicios de la economia, seran incluso menos sensibles a
aquellos que desean de manera intensa o que necesitan

de forma ineludible. La mayoria de las compariias de
productos ya considerados basicos con bajos margenes de
beneficio bruto se veran lastradas por el incremento de la
inflacién, pues puede que se tomen su tiempo para elevar
los precios a sus clientes finales tras los encarecimientos de
sus materias primas —si es que logran elevar los precios—.
El componente laboral también incidira en la ecuacion, pero
tiende a ir por detras de la inflacion de los costes variables
de los factores fisicos.

No existe una regla general sencilla al respecto del marco
temporal para todas estas circunstancias, pero lo que

nos alienta es que seleccionamos expresamente nuestras
compafiias por su enorme potencial finalista y su caracter
Unico. Se trata de compafiias que pensamos que cuentan
con una capacidad de fijacién de precios sélida a lo largo del
tiempo. Es de esperar que esta capacidad les sea de utilidad
durante la fase de volatilidad econémica a la que estamos
asistiendo en este ciclo, pues la capacidad de fijacién de
precios que las diferencia puede llegar a resultar en niveles
mas altos de ingresos y rentabilidad.

Si, es mucha informacion que asimilar, asi que resumamos.

1. Sila inflacién y los tipos de interés suben en la misma
proporcién, no existe diferencia justificable en las
cotizaciones ni en términos absolutos ni en términos
relativos.

2 Fuente: Morgan Stanley Investment Management. Datos a 31 de diciembre de 20271, con base en la cuenta representativa de Global Opportunity
Strategy; Mastercard suponia el 6,9% de la cartera a 31de diciembre de 2021. Con base en la cuenta representativa de la estrategia Asia Opportunity;
Mastercard suponia el 0% de la cartera a 31 de diciembre de 2021. Las posiciones pueden variar a diario. Las posiciones revisten fines meramente
ilustrativos y no constituyen asesoramiento de inversién o recomendaciones con respecto a los valores que aqui se mencionan ni deben interpretarse
en forma alguna como tales. Cada cartera puede ser diferente, ya que cada una cuenta con directrices y restricciones de inversion especificas. Esta
cartera se gestiona de forma activa, por lo que las posiciones podrian no ser actuales.
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2. Si la inflacién sube mas que los tipos de interés, el
valor tedrico de las compafifas aumenta y las que
cuentan con capacidad para fijar precios disponen de
una mayor ventaja relativa.

3. Si los tipos de interés aumentan més que la inflacion,
el valor de las acciones desciende y el valor
fundamental de las acciones de estilo growth es tan
solo algo mas bajo que la media.

Somos conscientes de que puede resultar complicado
aceptar estas conclusiones, pero tan solo son deducciones
logicas de las ecuaciones de valoracion. Si le sigue resultando
complicado, recuerde que practicamente todas las acciones
son, por naturaleza, de duracién larga. Asi pues, a la hora de
analizar diferentes acciones, tenga en cuenta que cada una
suele ser mas similar a otra que los diferentes plazos de la
curva de los valores del Tesoro. Un valor del Tesoro a 2 afios
frente a otro a 10 afios presenta una diferencia de duracién
enorme, con un factor aproximado de 5.

Una accion de rapido crecimiento frente a otra de
crecimiento mas lento suele presentar una diferencia

en duracién inferior al 50%, es decir, un factor de O,5:

se trata de un parametro significativamente menor que

la sensibilidad a la duracion del extremo corto frente

al largo de la curva de rentabilidades de los bonos. Asi
pues, mientras la duracion relativa es el lenguaje de los
bonos y cobra pleno sentido en esta clase de activos, se ha
empezado a utilizar en exceso en el caso de las acciones y
de un modo desproporcionado. Esta circunstancia genera
numerosas oportunidades para quienes miran al largo plazo.

Riesgo principal de la inversién pasiva

En el apartado anterior, tratabamos de poner de manifiesto
la estimacién excesiva del riesgo por parte del mercado y,
en este, abordamos la infravaloracion del riesgo. Esperamos
que esto cause cierto debate y un replanteamiento sobre
donde encontrar valor.

Los mercados de renta variable han registrado rentabilidades
solidas desde el inicio de Lla pandemia de COVID-19; el

indice MSCI All Country World (ACWI) ha subido un 25%

y el indice S&P 500, un 40% con respecto a sus maximos
previos a la pandemia’. Sin embargo, si analizamos la
situacion mas de cerca, observamos que las rentabilidades
de los indices se deben principalmente a la evolucién de

las 15 comparifas mas importantes del indice de referencia,
reflejo de una huida hacia la seguridad percibida en plena
volatilidad del mercado.

Consideramos que este extremo también pone de
manifiesto un posible riesgo de concentracion del indice,
pues la ponderacion global de las 15 compariias principales
representa mas del 20% del indice MSCI ACWI (a 24 de
marzo de 2022). Hipotéticamente, si las acciones de las

15 companifas principales corrigieran su evolucion hacia sus
maximos previos al inicio de la pandemia de COVID-19, las
15 compafiias caerfan aproximadamente un 41%, lo cual
supone un descenso aproximado del 8% frente al MSCI
ACWI. Por otra parte, las otras 2.926 comparias del MSCI
ACWI representan menos del 80% de la ponderacion del
indice de referencia y se negocian un 0,2% por debajo de
sus maximos anteriores a la pandemia de COVID-19 en
términos agregados. Los indices de referencia por estilos,
regiones y paises, como el S&P 500, suelen presentar una
mayor concentracion por un factor de 2 o superior que el
indice MSCI ACWI, lo cual crea un potencial de caida desde
maximos incluso mayor.

Estas compariias con mayor ponderacion muestran
tendencias de negocio sélidas que han supuesto un
importante impulso durante muchos afios, en concreto,
durante la pandemia de COVID-19. Sin embargo,
observamos que el mercado parece estar dividido en dos
partes: una esta formada por las 15 compaiiias principales;
la otra, por todos los demas emisores. Las 15 compafiias
mas importantes superan casi en dos tercios sus niveles
anteriores a la COVID-19. El resto del mercado esta
plano frente a sus niveles previos a la pandemia! ;Las
perspectivas para las 15 compafiias principales han avanzado
solo en estos dos afos en tal medida que son mejores que
las de cualquier otra compariia del mundo?

Puede que todos los estimulos desplegados a escala global
y el cambio de los modelos de negocio hacia un mundo
digital hayan ayudado al valor medio de las compariias

de una manera que no reflejan los mercados, lo que
significaria que las 15 compariias no estarfan necesariamente
sobrevaloradas, sino que el resto de las empresas estarfan
infravaloradas. Carecemos de una vision directa en este
sentido porque no creemos en clasificar en exceso las
acciones por factores, pues proceder de ese modo no
determina el valor fundamental a largo plazo de cada
posicion Unica. Sin embargo, como ha sucedido con la mayor
rotacion de factores de valor durante mas de 20 afios, estos
factores pueden suponer un gran impacto a corto plazo en
la rentabilidad vy, por ende, crear oportunidades o riesgos.

En el caso de los inversores que buscan una exposicién
amplia a la renta variable, nos mostrariamos cautos en
cuanto a la exposicion pasiva a indices globales, pues
consideramos que numerosos inversores se esconden en
compafifas con las mayores capitalizaciones de mercado por
su percepcion de seguridad, de un modo similar a lo que
sucedio hacia finales de 2008 durante la crisis financiera
global, cuando sectores como sanitario y consumo estable
fueron objeto de compras excesivas antes de la inversion,
la rotacién y la recuperacién sustanciales de 2009. Una
mejor estrategia podria ser mostrar un enfoque activo

en los casos en que surjan oportunidades. Siinvierte en

3 La rentabilidad del MSCI ACWI se refiere al periodo comprendido entre el 31 de enero de 2020 vy el 31 de marzo de 2022 y la del S&P 500, al
periodo comprendido entre el 31 de enero de 2020 y el 31 de marzo de 2022
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emisores distintos de los 15 mas destacados, obtendra una
capitalizacion de mercado plana con respecto a hace dos
afios, con numerosas compafiias en una situacién mucho
mejor, transformadas digitalmente y con unas perspectivas
de ingresos y flujos de caja muy superiores.

GRAFICO 2

La huida hacia la seguridad percibida comprando las 15

mejores acciones puede suponer un riesgo significativo

de concentracién de mercado
Valor de mercado actual de los componentes del indice MSCI ACWI en
comparacién con los maximos previos a la COVID-19
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Fuente: Morgan Stanley Investment Management, Factset.

Nota: El valor de mercado actual refleja datos a 31de marzo de 2022. EL
valor de mercado ajustado y la ponderacion ajustada suponen que las
cotizaciones recuperan sus maximos previos a la COVID-19. Maximo previo
ala COVID-19" se refiere a la cotizacién més alta registrada entre 2018
y el 29 de febrero de 2020. Se supone para las acciones que salieron a
cotizacion mas tarde un maximo hipotético anterior a la COVID-19 del 3,7%
inferior a sus precios actuales, para reflejar la variacion del MSCI ACWI.
La informacién hipotética se ofrece con ﬁnes meramente ilustrativos y
no tiene como fin predecir rentabilidades futuras.
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Revision de los fundamentales

Todas las inversiones en nuestras carteras se deben concebir
como una alianza no solamente con nosotros, sino también
con las compariias mismas. A su vez, la rentabilidad a largo
plazo de nuestras carteras de renta variable dependera de
que grandes compafifas lleven a término su visién para el
futuro. Naturalmente, trataremos de comprar todas nuestras
posiciones con un descuento considerable con respecto a

su valor intrinseco v, si consideramos que alguna de ellas

se negocia por encima de este, procuraremos venderla.

Este enfoque brinda una gran cantidad de valor que las
comparifas pueden destinar a impulsar el patrimonio a lo
largo del tiempo mediante el crecimiento de su negocio. Por
tanto, pensamos que serfa interesante compartir parte de
los parametros fundamentales para la cartera insignia de
nuestro equipo: Global Opportunity.

El pasado afo, a pesar de toda la volatilidad econémica y el
ruido en los mercados y todo lo que se hablé sobre tipos de
interés e inflacion, nuestras posiciones parecieron obtener
resultados extremadamente positivos:

e En el caso de Global Opportunity, segun las cifras

de consenso de Factset, tras aumentar los ingresos

a una media ponderada del 31% en 2019 y del 28%

en 2020, el afio en el que comenzd la pandemia de
COVID-19, nuestras posiciones vieron acelerado su
crecimiento hasta el 37% en 2021y se espera que
crezcan a una tasa compuesta del 18%-24% en los tres
préximos afios.

e Asimismo, las estimaciones del consenso por el
lado de venta sobre ingresos de las posiciones de

GRAFICO 3

La mejora de los fundamentales de las compaiiias en cartera
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Datos a 31 de marzo de 2022. Fuente: Morgan Stanley Investment
Management, Factset.

 Global Opportunity

Nota: Lainformacion se basa en las posiciones de la cuenta representativa
de la estrategia a 31 de marzo de 2022 y las estimaciones de consenso
sobre el crecimiento interanual de las ventas. Con fines meramente
ilustrativos. Las estimaciones que se facilitan en este documento pueden
variary no llegar a materializarse. Cada cartera puede ser diferente ya que
cada una cuenta con directrices y restricciones de inversién especificas.
Por consiguiente, los resultados individuales variaran. Estimaciones
calculadas empleando la media ponderada.

Revisiones del crecimiento de las ventas en los tltimos 12 meses
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Datos a 31 de marzo de 2022. Fuente: Morgan Stanley Investment
Management, Factset.

Nota: La informacién se basa en las posiciones de la cuenta representativa
de la estrategia a 31 de marzo de 2022 y la variacion en 12 meses de
las estimaciones de consenso. Con fines meramente ilustrativos. Las
estimaciones que se facilitan en este documento pueden variar y no
llegar a materializarse. Cada cartera puede ser diferente ya que cada
una cuenta con directrices y restricciones de inversion especificas.
Por consiguiente, los resultados individuales variaran. Estimaciones
calculadas empleando la media ponderada.
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las carteras para 2021, para 2022 y para 2023 se
revisaron al alza el pasado afio en un 7%-9%

Al extender nuestro andlisis a otras partes de los estados
financieros, comprobamos que las posiciones de Global
Opportunity tienen, de media, un ratio de efectivo neto
frente a recursos propios del 7%, frente a un ratio de
endeudamiento neto frente a recursos propios del 30% del
mercado”. Esto significa que, en términos fundamentales,
silos tipos de interés aumentan a partir de ahora, nuestras
compafifas, por término medio, podran obtener méas
ingresos por intereses, mientras que la compafiia media
del mercado deberéa pagar para atender una mayor carga
de deuda. Asimismo, numerosas compariias podrian tener
dificultades para financiar sus inversiones en inmovilizado
y las ampliaciones de su capital circulante en un entorno
caracterizado por las subidas de los tipos de interés.

Esta es una consecuencia natural de que la tir del bono
del Tesoro estadounidense a 10 afios ha aumentado en
mas del doble con respecto a sus minimos. Sin embargo,
pregUntese: sa qué tipo de compafiia afectara esto mas en
clave fundamental? ;A la compafiia rentable que se financia
por si sola, con escasas necesidades de capital y altas cifras
de retorno sobre el capital invertido? ;O la compafiia méas
afectada serd la que soporte una carga de deuda elevada,
con una capacidad incierta de trasladar la inflacién de las
materias primas a sus clientes finales por la falta de un
caracter Unico, tasas de retorno sobre el capital bajas y
gastos por intereses elevados?

Si piensa como nosotros, concluira que las caracteristicas
propias de las compaiiias de alta calidad pueden contribuir
a proteger a las compaiiias de las clases de volatilidad
econémica que vemos actualmente en la economia

global. Efectivamente, este entorno puede incluso jugar

a su favor.

También nos gustarfa destacar que, al contrario de lo que
algunas personas pueden presuponer, las compafiias en

las que invertimos son en su mayoria bastante rentables.
No todas las companiias en las que invertimos tienen que
serlo a corto plazo, pero confiamos en que incluso las que
no lo son estan llevando a cabo las inversiones adecuadas
para aumentar al méaximo el resultado a largo plazo que
pueden llegar a alcanzar sus negocios, y respaldamos esas
inversiones. A decir verdad, tendemos a decantarnos por
aquellas compafifas que, incluso aunque no sean ya rentables
atendiendo a sus flujos de caja libre, estan muy cerca de
serlo y ya resultan bastante rentables por unidad adicional.
Asi pues, tenemos un mayor nivel de visibilidad acerca del
modelo de méargenes a largo plazo del negocio para cuando
[legue el crecimiento de los ingresos. En sintesis, estimamos
que el 76% de nuestras compafriias ya fueron rentables
desde los puntos de vista del resultado neto vy del flujo

de caja libre en 2021y, segin las previsiones de consenso
de Factset, en 2023 esta cifra pasara a ser del 90% por

resultado neto y el 98% de la cartera generara flujos de caja
libre. Esperamos que todo esto termine con la idea de que
no nos gustan las comparifas rentables.

GRAFICO &4

Ratio de rentabilidad prevista para la cartera segiin
las expectativas de consenso sobre flujo de caja libre
(FCL) y resultado neto (RN)
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80% 76%  76% 80%

60%

40%

20%

0%

2021E 2022E 2023E
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Datos a 31 de marzo de 2022. Fuente: Morgan Stanley Investment
Management, Factset.

Nota: Lainformacion se basa en las posiciones de la cuenta representativa
de Global Opportunity Strategy a 31de marzo de 2022 y las estimaciones
de consenso sobre flujo de caja libre y resultado neto. Con fines meramente
ilustrativos. Las estimaciones que se facilitan en este documento pueden
variary no llegar a materializarse. Cada cartera puede ser diferente ya que
cada una cuenta con directrices y restricciones de inversién especificas.
Por consiguiente, los resultados individuales variaran.

A pesar de los grandes fundamentales por crecimiento de los
ingresos, balances y rentabilidad, las situaciones de mercado
complicadas pueden resultar desesperanzadoras para todos
nosotros. Dicho esto, si deseamos comunicar un mensaje mas
positivo porque es sincero y es nuestra guia. Nos estimula la
volatilidad en nuestro afan por encontrar las oportunidades
Optimas para todas nuestras carteras. Queremos asegurarnos
de que, segin dejamos atras esta rotacion de factores,
hayamos optimizado la cartera lo méas posible y hayamos sido
receptivos a nuevas ideas de las que puede que dudaramos
en el pasado. Dado que las valoraciones se han hundido

en determinados segmentos del mercado, estamos dando

con maés ideas potenciales gue se negocian con descuentos

sustanciales con respecto a su valor intrinseco que nunca
antes en la historia reciente. Estos entornos del mercado nos

estimulan verdaderamente y centran al equipo en nuestra
mision. Hemos atravesado periodos asi antes y hemos salido
mas fuertes cada vez. De hecho, hemos aprovechado la
oportunidad de incorporar nuevos inversores al equipo en los
seis Ultimos meses para que contribuyan a sacar el maximo
provecho de estas oportunidades del mercado. Invertir a largo
plazo forma parte de nuestra cultura como equipo, que se
plasma en nuestro personal y nuestra filosofia de inversién, y
de nosotros siempre podréa esperar que actuemos mirando al
largo plazo.

* Fuente: Morgan Stanley Investment Management, Factset. La informacion se basa en las posiciones de la cuenta representativa de Global
Opportunity Strategy vy el indice de referencia MSCI ACWI a 31 de marzo de 2022. Cada cartera puede ser diferente ya que cada una cuenta con
directrices y restricciones de inversion especificas. Por consiguiente, los resultados individuales variaran.
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GRAFICO 5
Con horizontes temporales mas prolongados, la seleccién de acciones tiende a impulsar las rentabilidades
Aportacién al excedente de rentabilidad, seleccion de valores frente a otros factores

Cuenta representativa de Global Opportunity Strategy

Proporcién de excedente de rentabilidad atribuible a la seleccién de valores frente a la asignacién por factores*, desde el lanzamiento asignacién
por factores,
Excedente de rentabilidad atribuible a la seleccion de valores frente a la por afio natural
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Cuenta representativa de Asia Opportunity Strategy

0% 2,3%
8,1%
11,8%
22,0%
0,0% 9,1%
2% :
: 5,3%
-2,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Desde

2022
B Especifico de los B Otros factores

Los datos de rentabilidad indicados se refieren a rendimientos pasados, por lo que no son garantia de resultados futuros. La rentabilidad actual
podria ser menor o mayor que la que indican los datos que se muestran. La informacién que se muestra se basa en la cuenta representativa
de Global Opportunity Strategy desde la fecha de lanzamiento, el 31 de mayo de 2008, al 31 de marzo de 2022, y la cuenta representativa
de Asia Opportunity Strategy desde la fecha de lanzamiento, el 31 de marzo de 2016, al 31 de marzo de 2022. La informacién se muestra una
vez descontadas las comisiones de asesoramiento/gestién de inversiones, se expresan en USD e incluyen la reinversién de los dividendos y
las rentas. Los datos que se muestran se facilitan con fines meramente informativos y no se deben interpretar como una recomendacién para
invertir. Las comisiones y los gastos reales de las carteras diferiran de los de la cuenta representativa, lo cual puede causar que su rentabilidad
difiera. No se garantiza que estas cifras vayan a ser sustancialmente similares en el futuro. Cada cartera puede ser diferente ya que cada una
cuenta con directrices y restricciones de inversidn especificas. Por consiguiente, los resultados individuales variaran.

Algunos de los factores son el sector, la moneda, el pafs, la renta variable mundial y los indices de riesgo. Fuente: MSCI Barra. Datos a 31 de
marzo de 2022.
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En el Ultimo afo, este conjunto de oportunidades a largo
plazo se ha ampliado a nuevos mercados, entre los que se

encuentran Corea, la India, Asia sudoriental y América Latina.

Las nuevas posiciones abarcan lideres de grandes mercados
con escasa penetracién como la banca digital, el ocio en
directo, el comercio electrénico, la entrega de comida a
domicilio y la movilidad. También hemos reasignado activos
a posiciones en las que consideramos que las valoraciones
de mercado se han desconectado de los valores intrinsecos,
en dmbitos como el software como servicio, la movilidad, el
comercio electrénico y la banca digital.

LLa mentalidad de propiedad a largo plazo del equipo

de inversion nunca flaguea: seguimos centrandonos en
potenciar el perfil de riesgo y rentabilidad de las carteras
durante los préximos 5-10 afios, nunca en el trimestre o los
dos trimestres préximos, en Linea con nuestro horizonte
temporal y nuestros incentivos a largo plazo.

Caidas desde maximos y periodos
de recuperacion

Tal'y como ha puesto de manifiesto la evolucién de Global
Opportunity Strategy durante cerca de los ultimos 15 afios,
la aportacion del riesgo no especifico a la rentabilidad tiende
a normalizarse con el tiempo: es verdad que algunos afios
se dan factores que impulsan la rentabilidad, mientras que
otros, como el pasado, el viento viene de cara. Este es, ni
mas ni menos, el coste de la inversion activa. Sitrata de
programar todas las rotaciones del mercado, incurrira en
importantes costes de negociacion y puede que incluso sufra
la rentabilidad relativa negativa a corto plazo que trataba de
impedir. Una analogia que nos gusta utilizar para describir
este fenémeno proviene de la trilogla de Matrix, en la cual
Neo, el protagonista, emprende una aventura para ver a la
sabia Oraculo; al entrar Neo en su cocina, Oraculo le dice
que no se preocupe por el jarrén.

Neo, naturalmente, golpea acto seguido el jarron, que cae
al suelo y se rompe en pedazos de forma irrecuperable.

GRAFICO 6

Los mejores momentos para invertir se han producido durante la recuperacién tras un afio de rentabilidad

relativa negativa

Global Opportunity Strategy

Rentabilidad en periodos consecutivos frente al indice MSCI All Country World

RECUPERACION
TRAS 12 MESES DE RENTABILIDAD
RELATIVA NEGATIVA

PERIODOS ) )
DESDE NUOM. NUOM.
PERIODOS EL RENTABILIDAD RENTABILIDAD TASA % TASA %
CONSECUTIVOS LANZAMIENTO RELATIVAPOSITIVA RELATIVANEGATIVA  DEEXITO DEEXITO ALFA (%)
1A 159 131 28 82% 95% 21.1%
2A 147 136 10 93% 100% 34.6%
3A 135 135 100% 100% 50.8%

Asia Opportunity Strategy

Rentabilidad en periodos consecutivos frente al indice MSCI All Country Asia ex Japan

RECUPERACION
TRAS 12 MESES DE RENTABILIDAD

] ) RELATIVA NEGATIVA
NUM. NOM.
PERIODOSDE  RENTABILIDAD  RENTABILIDAD

PERIODOS SDE RELATIVA RELATIVA TASA % TASA %

CONSECUTIVOS LANZAMIENTO POSITIVA NEGATIVA DE EXITO DE EXITO ALFA (%)
1A 63 50 13 79% 100% 33.9%
2A 51 49 96% 100% 37.7%
3A 39 39 100% 100% 51.9%

La rentabilidad pasada no es garantia de resultados futuros.

Fuente: Morgan Stanley Investment Management. Datos a 28 de febrero de 2022. Global Opportunity Commingled Composite se creo el 31de julio de 2008
y su fecha de lanzamiento es el 31de diciembre de 2007. Asia Opportunity Commingled Composite se cre6 el 14 de marzo de 2016 y su fecha de lanzamiento
es el 31de diciembre de 2015. La rentabilidad de Global Opportunity Strategy corresponde a Global Opportunity Commingled Composite, se muestra sin
descontar las comisiones de asesoramiento/gestion de inversiones, se expresan en USD e incluyen la reinversion de los dividendos y las rentas. La rentabilidad
de Asia Opportunity Strategy corresponde a Asia Opportunity Commingled Composite, se muestra sin descontar las comisiones de asesoramiento/gestién
de inversiones, se expresan en USD e incluyen la reinversién de los dividendos y las rentas. Si se hubieran tenido en cuenta las comisiones, los gastos, etc.,
las rentabilidades hubieran sido menores. Los datos que se muestran se facilitan con fines meramente ilustrativos y se basan en observaciones mensuales.
La rentabilidad de la inversién se compara con la de un indice de mercado no gestionado que se considera una referencia pertinente para la cartera. Las
comparaciones de rentabilidad suponen la reinversién de todos los dividendos y las rentas. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados
futuros. Para obtener informacién exhaustiva sobre el rendimiento normalizado, una vez descontadas las comisiones, consulte los datos que figuran en
la pagina 10. Para obtener més informacion sobre el producto compuesto, consulte los informes de GIPS® que figuran en las paginas 11y 12. GIPS es una
marca comercial registrada de CFA Institute. CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacién ni garantiza la precision o la calidad del contenido
de este documento. Cada cartera puede ser diferente ya que cada una cuenta con directrices y restricciones de inversion especificas. Por consiguiente, los

resultados individuales variaran.
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Después, Oraculo trata de expandir la mente de Neo
preguntandole si lo habria roto si no le hubiera dicho nada.

Invertir planea una trampa similar: cuanto mas se preocupe
sobre la rentabilidad a corto plazo, més puede empezar a
ocasionar una rentabilidad relativa negativa, distrayéndose
de un proceso de inversién que ha arrojado buenos
resultados durante afios. Con independencia de que nuestra
rentabilidad sea positiva o negativa, destacamos por cefiirnos
a nuestro proceso de inversion. Nuestro deseo es comprar
grandes compafiias. Queremos comprarlas por mucho
menos de lo que valen. Consideramos que el mercado

es ineficiente, no desde todos los puntos de vista, pero si
desde muchos de ellos. Es asi especialmente en el caso de
compafifas Unicas que resulta complicado clasificar o asociar
con factores. Es verdad que estos factores y grupos pueden
hacer variar las compafiias a corto plazo, pero si entendemos
los fundamentales y nos aseguramos de no pagar nunca mas
que el valor intrinseco de cualquier accién que se compre,
estaremos bien posicionados para incorporar alfa durante el
proceso de inversion.

En torno al 75% del alfa esperado (el porcentaje histérico
es mayor, del 86/100%, en los casos de Global Opportunity
Strategy y Asia Opportunity Strategy) procede de fuentes
idiosincraticas o no sistematicas (basicamente, el alfa que se
deriva de nuestra seleccion de acciones, no de los factores).
Nuestra seleccién de acciones se centra en la bisqueda de
compafifas de alta calidad, desarrollando perspectivas sobre
la ventaja competitiva y la singularidad que pueden hacer
que tengan éxito en el futuro y albergando la perspectiva
para mantenerlas cuando existan riesgos basicos a corto
plazo, siempre que estos no afecten a la tesis. Dado que

las compafifas en las que invertimos tienden a contar con
balances mucho mas sélidos que el mercado en general
(por ejemplo, presentan un ratio entre deuda y fondos
propios significativamente menor vy, en muchos casos,
cuentan con posiciones netas de efectivo), controlan mas su
propio destino, pues para mantener su actividad y seguir su
estrategia no dependen de la forma del ciclo econémico o
del nivel en que se encuentren los tipos de interés.

EL 25% aproximadamente restante de nuestra alfa esperada
se obtiene de compafiias que hemos encontrado que
presentan caracteristicas similares (“Otros factores” en el
grafico anterior). Podria tratarse de compafifas de un sector
similar o que presenten parametros de calidad parecidos en
su balance o gocen de un momentum positivo o negativo.
Todos estos factores en conjunto, si bien son importantes
para la rentabilidad relativa a corto plazo, tienden a

GLOBAL OPPORTUNITY TEAM

normalizarse y cancelarse a largo plazo. Lo que podriamos
denominar “seleccion de acciones’, los modelos de MSCI
Barra podrian clasificarla como “dependiente en parte de la
evolucion de Los factores”, motivo por el cual estimamos que
quizé el 25% del alfa se puede derivar de estas fuentes a lo
largo del tiempo. En cualquier caso, tratamos de obtener
tanta alfa como resulte posible, con independencia de cémo
lo quiera llamar cada cual. En el pasado, no obstante, y a
nuestro juicio mirando hacia el futuro, este deberia depender
principalmente de un andlisis correcto de los fundamentales
y las valoraciones de las compafiias en las que invertimos.

Este es el motivo por el cual pasamos tanto tiempo
trabajando en nuestro proceso de inversién y
constantemente tratamos de mejorar y cuestionar nuestra
propia forma de pensar, también a la hora de incorporar
grandes talentos a nuestra organizacion.

Si bien creemos que siempre es un buen momento para
mirar a largo plazo e invertir para el futuro, seriamos
negligentes si no valoraramos los periodos de recuperacion
y el impacto en la rentabilidad. En el pasado, los mejores
momentos para invertir en nuestras carteras se han
producido durante épocas de recuperacion tras complicados
periodos de rentabilidad relativa negativa.

e Global Opportunity ha conseguido rentabilidades
relativas positivas en el 82% de los periodos
consecutivos de 1afo y en el T100% de los periodos
de 3 afios consecutivos desde su lanzamiento. Tras

periodos de 1afio de rentabilidad relativa negativa,
Global Opportunity Strategy ha obtenido una
rentabilidad relativa positiva, de media, del 21,1%, en
el 95% de los periodos de 1 afio posteriores.

e De manera similar, la estrategia Asia Opportunity ha
obtenido rentabilidades relativas positivas en el 79%
de los periodos consecutivos de Tafio y en el 100%
de los periodos de 3 afios consecutivos desde su

lanzamiento. Tras periodos de 1 afio de rentabilidad
relativa negativa, la estrategia Asia Opportunity
ha logrado rentabilidades relativas positivas, de un
33,9% de media, en el 100% de los periodos de 1
ano siguientes.

La historia suele rimar, no repetirse, asi que somos
conscientes de que siempre debemos buscar lo diferente. Sin
embargo, cuando nos fijamos en el mercado, vemos la misma
oscilacién similar entre codicia por ganancias futuras y temor
que lleva toda nuestra carrera determinando el rumbo de los
mercados y efectivamente desde que se crearon.

MORGAN STANLEY INVESTMENT MANAGEMENT 9
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Controlar las emociones al invertir es absolutamente
fundamental para contar con una relacién productiva con
el mercado. Recuerde siempre que cada dia el mercado
le hace un gran favor al brindarle un precio por sus
posiciones. No tiene que aceptarlo salvo que el mercado
sea justo, o quizas puede que en ocasiones de manera
muy generosa a pagar por ellas. A veces, el mercado
desea venderle companiias fantasticas muy por debajo de
su valor intrinseco incluso empleando estimaciones muy
conservadoras. Va por buen camino para generar alfa en
el futuro si es capaz de controlar sus emociones en este
sentido y mostrarse codicioso cuando otros sientan miedo
y temeroso cuando otros sean codiciosos.

Conclusién

¢ Silos tipos nominales y la inflacién aumentan del
mismo modo, el valor de las acciones no varia. Solo
se consigue que el tipo real aumente y se produzca
el consecuente descenso en el valor fundamental de
las acciones cuando la inflacién aumenta menos que
los tipos de interés. Dado que practicamente todas
las acciones son de duracion larga, no existe una gran
diferencia en cuanto a sensibilidad a unos tipos de
interés reales parejos entre las compafiias maduras
y las emergentes. Esta conclusion es contraria a la
vision predominante en el mercado actual.

¢ La rentabilidad del indice depende en gran medida
de la evolucién de las 15 mayores compafiias del
indice de referencia, lo cual ilustra la huida hacia la
seguridad en un entorno volatil. Por otra parte, la

10 MORGAN STANLEY INVESTMENT MANAGEMENT

capitalizacion de mercado de las compafiias que no
estan entre las 15 mas destacadas lleva dos afios sin
cambios, si bien hemos conocido numerosas compariias
en una situacién mucho mejor, transformadas
digitalmente y con unas perspectivas de ingresos y
flujos de caja muy superiores que podrian ofrecer un
potencial alcista considerablemente mayor.

Como factor positivo, cabe destacar que
consideramos que los fundamentales de nuestras
compaiiias en cartera son marcadamente sélidos

y se encuentran en proceso de mejora. Las tasas

de crecimiento de nuestras compafiias durante la
pandemia han sido mucho mayores que las posiciones
del MSCI ACWI por término medio y las tasas de
crecimiento del consenso para el futuro siguen siendo
solidas en términos tanto relativos como absolutos.
Las estimaciones de crecimiento de los ingresos de
nuestras compafiias han ido en aumento a pesar de

la volatilidad econdmica en todo el mundo, lo cual es
indicativo de resiliencia y cierto nivel de antifragilidad.
Nuestras compafiias gozan de una posicion mucho
mejor, con diferencia, que antes de la pandemia de
COVID-19 y creemos que los precios de las acciones no
reflejan este extremo. En el pasado, el mejor momento
para invertir en nuestras carteras ha sido después de
un periodo de rentabilidad relativa negativa a medida
que el mercado atraviesa una rotacion de factores

y hay gran incertidumbre, mientras que nuestras
compafias tienden a centrarse en lo que pueden
controlar y salir de la volatilidad econémica incluso
maés fuertes.
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Rentabilidad de la inversién en USD (%)
A 31de marzo de 2022

DESDE
COMIENZOS . ~ ~
1T22 DE ANO 1ANO 3 ANOS 5 ANOS LANZAMIENTO
The Global Opportunity Commingled Composite (Gross) -19,85 -19,85 177 13,93 16,83 12,90
The Global Opportunity Commingled Composite (Net) -20,05 -20,05 -18,60 12,82 1571 11,58
indice MSCI AlL Country World Net -5,36 -5,36 7,28 13,75 11,64 6,20
The Asia Opportunity Commingled Composite (Gross) -18,01 -18,01 -34,68 5,55 13,24 13,45
The Asia Opportunity Commingled Composite (Net) -18,26 -18,26 -35,48 4,32 11,92 12,15
indice MSCI AlL Country Asia ex-Japan Net -7,99 -7,99 14,64 5,14 6,75 8,42

La rentabilidad pasada no debe interpretarse como una garantia de resultados futuros. La rentabilidad de Global Opportunity Commingled
Composite y Asia Opportunity Commingled Composite reflejan las tasas de rentabilidad anuales medias. Las rentabilidades correspondientes a
periodos inferiores a un afio son acumuladas (no anualizadas). Cada cartera puede ser diferente, ya que cada una cuenta con directrices y restricciones
de inversién especificas. Por tanto, los resultados individuales variaran. Los resultados del producto compuesto que se muestran son ANTES y
DESPUES de descontar comisiones de asesoramiento/gestién de inversiones, incluidas comisiones de rentabilidad que pudieran resultar de aplicacién,
se expresan en USD e incluyen la reinversién de los dividendos y los ingresos. El indice comparativo para Global Opportunity Commingled Composite
es el indice MSCI ALl Country World, con reinversion de dividendos netos. El indice comparativo para Asia Opportunity Commingled Composite es
el indice MSCI All Country Asia ex-Japan, con reinversién de dividendos netos. Tenga en cuenta que obtener una rentabilidad al menos del 10% es
muy inusual y no resulta sostenible. Los inversores también deberfan tener presente que esta rentabilidad se alcanzo principalmente en condiciones
de mercado favorables. Global Opportunity Commingled Composite se lanzé el 31de diciembre de 2007. Asia Opportunity Commingled Composite
se lanzo el 31 de diciembre de 2015.

MORGAN STANLEY INVESTMENT MANAGEMENT n



OPPORTUNITY OPTIMUM

Global Opportunity Commingled Composite

En USD
DESVIACION
TiPICA VALOR DE
RENTABILIDAD RENTABILIDAD EXPOSTDE DESVIACION MERCADO
BRUTA DEL NETA DEL 3 ANOS DEL TiPICA DEL ACTIVOS
PRODUCTO PRODUCTO RENTABILIDAD PRODUCTO EXPOSTDE3 NUMERO PRODUCTO DELA
COMPUESTO COMPUESTO DEL COMPUESTO ANOS FRENTE DE COMPUESTO COMPANIA DISPERSION
ANO (%) (%) iNDICE (%) (%) AL iNDICE (%) CUENTAS (M) (B) INTERNA (%)
2011 3,84 5,23 735 24,53 20,88 2 22 2333 N/A
2012 11,34 9,73 16,13 20,17 17,37 2 64 2797 N/A
2013 41,47 39,58 22,80 18,11 14,14 2 103 309,7 N/A
2014 9,58 8,11 4,16 13,99 10,64 2 154 3319 N/A
2015 20,39 18,99 2,36 14,17 10,94 2 1,349 334,0 N/A
2016 1,59 0,39 7,86 14,05 11,21 9 2,738 3372 N/A
2017 51,01 49,66 23,97 13,02 10,51 12 8,864 3941 03
2018 -5,00 5,91 941 14,27 10,62 17 14,754 369,3 06
2019 37,55 36,27 26,60 14,61 11,38 21 22,092 451,1 06
2020 57,58 56,09 16,25 19,75 18,38 25 41,308 6618 11

Morgan Stanley Investment Management (“MSIM") manifiesta cumplir las normas internacionales sobre rendimiento de la inversién (GIPS) y ha
redactado y presenta este informe de conformidad con dichas normas. MSIM ha sido objeto de auditoria independiente con respecto a los periodos
comprendidos entre el 1de enero de 1994 y el 31 de diciembre de 2019. Los informes de verificacidn estan disponibles previa peticién. Las compaiiias
que afirman ser conformes con las normas GIPS deben contar con politicas y procedimientos para observar todos los requisitos aplicables de dichas
normas. La verificacién garantiza si las politicas y los procedimientos de la compafiia relacionados con el mantenimiento de fondos compuestos y
agrupados, asi como el calculo, la presentacién y la distribucién de resultados, se han disefiado de acuerdo con las normas GIPS y se han implementado
en toda la compaiiia. La verificacion no garantiza la exactitud de ningtin dato de rendimiento especifico.

GIPS® es una marca comercial registrada de CFA Institute. CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacién ni garantiza la precision o la calidad
del contenido de este documento.

Morgan Stanley Investment Management (MSIM) es el negocio de gestién de activos de Morgan Stanley. Los activos los gestionan equipos que representan
diferentes plataformas de inversién de MSIM. La firma GIPS® para MSIM (la “firma") se define como las plataformas de inversién Active Fundamental Equity,
Global Fixed Income y Global Liquidity, asi como los equipos de inversién Global Listed Real Assets, Global Balanced and Risk Control, Multi Asset, Managed
Solutions y Applied Equity Advisors. A partir del 26 de febrero de 2016, la firma fue objeto de redefinicién para reflejar un reajuste de las personas juridicas
en las plataformas de inversion, lo que no afecto a los activos gestionados de la firma.

Antes del Tde enero de 2002, la firma se definia como una sociedad de gestion de inversiones que llevaba a cabo operaciones de asesoramiento de inversion
en el seno de varias personas juridicas. A 1de enero de 2002, la definicién de la firma se amplié para incluir todas las operaciones de asesoramiento en
inversién realizadas en MSIM, excluidos los programas “wrap fee” afiliados y no afiliados. Del 1de enero de 2007 al 31 de mayo de 2010, la definicion de la
firma inclufa los programas “wrap fee”; estos se vendieron el 31de mayo de 2010. Con motivo de una adquisicién de activos de Morgan Stanley Smith Barney
LLC ("MSSB") el 1de octubre de 20715, la definicion de La firma se ampli6 para incluir programas “wrap fee”. EL programa “wrap fee” de Fundamental Equity
Advisors se transfirié a otra compafifa en octubre de 2018.

Global Opportunity Commingled Composite se cre el 31de julio de 2008y su fecha de lanzamiento es el 31de diciembre de 2007. Este producto compuesto
esta disefiado para incluir todas las cuentas gestionadas por separado y todos los vehiculos agrupados administrados de forma plenamente discrecional
de acuerdo con Global Opportunity Strategy. Este producto compuesto inclufa una cartera discrecional sin pago de comisiones entre el 31de diciembre de
2007 y el 31de agosto de 2008. A 31 de diciembre de 2008, el porcentaje de activos compuestos representados por la cartera sin pago de comisiones era
del 0%. EL objetivo de la estrategia es lograr la revalorizacién del capital a largo plazo invirtiendo globalmente en compafifas consolidadas y de reciente
creacion de alta calidad que el equipo de inversién considera infravaloradas en el momento de la compra. Para lograr este objetivo, el equipo de inversién
suele decantarse por compafifas que considera que presentan ventajas competitivas sostenibles y que pueden monetizarse mediante el crecimiento. EL
proceso de inversion integra el analisis de la sostenibilidad desde el punto de vista del cambio disruptivo, la fortaleza financiera, los factores externos de
indole medioambiental y social y de gobierno (ESG). La estrategia invierte principalmente en compafifas con capitalizaciones que se encuentren dentro del
espectro de empresas incluidas en el indice MSCI ALl Country World. La estrategia puede emplear derivados, como contratos de divisas a plazo, en relacién
con sus posiciones en valores extranjeros con el fin de favorecer que sus inversiones capten oportunidades de mercado o lograr una gestién eficiente de
la cartera. El uso de derivados implica riesgos especificos, incluidos riesgos de contraparte, liquidez, valoracién, correlacion y de mercado. Puede obtener,
previa peticién, una lista completa y descripciones de todos los fondos compuestos y agrupados de distribucién limitada (LPDF). Puede obtener una lista
de los fondos agrupados de distribucién amplia de la firma en su sitio web (MSIM.com).

Los datos de rentabilidad indicados representan la rentabilidad pasada, que no es garantia de resultados futuros. Cada cartera puede ser diferente, ya
que cada una cuenta con directrices y restricciones de inversion especificas. No puede sostenerse de forma permanente ninguna rentabilidad de dos digitos y
los inversores deben ser conscientes de que estos rendimientos se lograron principalmente durante condiciones favorables del mercado. Las rentabilidades
se expresan en USD. El producto compuesto puede incluir carteras con diferentes monedas convertidas a la moneda en que se comunica la informacién.
La dispersion interna de las rentabilidades anuales se mide por la desviacion tipica de las rentabilidades de las carteras ponderadas por los activos, antes
de descontar comisiones, incluidas en el producto compuesto correspondiente a todo el ejercicio. La dispersién interna no es aplicable (“N/A") para ningtin
periodo si hay menos de seis cuentas en el producto compuesto en el conjunto del ejercicio. La desviacion tipica a tres afios anualizada ex-post mide la
variabilidad de la rentabilidad bruta del compuesto y el indice de referencia en el periodo de 36 meses anterior. La desviacién tipica a tres afios ex-post no
es aplicable (“N/A") a ningtin periodo si no se dispone de 36 rentabilidades mensuales del producto compuesto. Las politicas de valoracién de carteras, de
calculo de rentabilidades y de elaboracion de informes conformes a las GIPS estan disponibles previa peticién.

El indice MSCI AlL Country World se utiliza como indice de referencia. El indice es un indice ponderado por capitalizacién bursatil ajustado por las acciones
en libre circulacion que tiene por objeto medir la rentabilidad de los mercados bursatiles de mercados desarrollados y emergentes. El indice de referencia
se calcula con reinversion de dividendos netos. Se trata de un indice no gestionado y no incluye gastos, comisiones ni gastos de suscripcion, que reducirian
la rentabilidad. El indice de referencia se utiliza solo con fines comparativos. No es posible invertir directamente en un indice.

La cifra de rentabilidad bruta se ofrece neta de todos los costes de transaccion y retenciones fiscales, La rentabilidad neta se ofrece una vez descontados
todos los costes de transaccion, retenciones fiscales, comisiones efectivas de gestién/asesoramiento de inversion (incluidas comisiones de rentabilidad,
de resultar de aplicacién) y gastos administrativos aplicables. Las posibles comisiones de rentabilidad se contabilizan y se detraen cuando se obtienen.
Los datos de rentabilidad incluyen la reinversién de los dividendos vy las rentas. Las comisiones estandar de asesoramiento de inversion son las siguientes:
0,75% anual sobre los primeros 200 millones de USD de activos gestionados; 0,70% anual sobre los activos gestionados que superen los 200 millones de
USD. Las comisiones de asesoramiento de inversion efectivamente soportadas por los clientes pueden variar. En el caso de Canadian Pooled Trust - Global
Opportunity Fund |, la comision de gestién maxima es del 0,80% para los primeros 33 millones de EUR v la ratio total de gastos més alta es del 0,95%.
En el caso de Global Opportunity Fund N (solo para inversores institucionales aptos exentos de fiscalidad), la comision de gestion maxima es del 0,25% vy
la ratio total de gastos mas alta es del 0,3%.
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Asia Opportunity Commingled Composite

En USD
DESVIACION
TiPICA VALOR DE
RENTABILIDAD RENTABILIDAD EXPOSTDE DESVIACION MERCADO
BRUTA DEL NETA DEL 3 ANOS DEL TiPICA DEL
PRODUCTO PRODUCTO PRODUCTO EXPOSTDE3 NUMERO PRODUCTO ACTIVOS
COMPUESTO COMPUESTO RENTABILIDAD COMPUESTO ANOSFRENTE DE COMPUESTO DELA DISPERSION
ANO (%) %) DEL iNDICE (%) (%) AL iNDICE (%) CUENTAS (M) COMPANIA (B) INTERNA (%)
2016 -0,34 1,41 544 N/A N/A 2 25 3372 N/A
2017 76,85 74,86 41,72 N/A N/A 2 253 3941 N/A
2018 13,78 14,81 14,37 18,07 14,80 2 620 369,3 N/A
2019 43,18 41,57 18,17 18,37 14,82 2 1,438 451,1 N/A
2020 53,37 51,66 25,02 20,76 18,92 2 6,675 6618 N/A

Morgan Stanley Investment Management (“MSIM") manifiesta cumplir las normas internacionales sobre rendimiento de la inversién (GIPS®) y ha
redactado y presenta este informe de conformidad con dichas normas. MSIM ha sido objeto de auditoria independiente con respecto a los periodos
comprendidos entre el 1de enero de 1994 y el 31 de diciembre de 2019. Los informes de verificacién estan disponibles previa peticion. Las compafiias
que afirman ser conformes con las normas GIPS deben contar con politicas y procedimientos para observar todos los requisitos aplicables de dichas
normas. La verificacién garantiza si las politicas y los procedimientos de la compafiia relacionados con el mantenimiento de fondos compuestos y
agrupados, asi como el calculo, la presentacién y la distribucién de resultados, se han disefiado de acuerdo con las normas GIPS y se han implementado
en toda la compaiiia. La verificacion no garantiza la exactitud de ningin dato de rendimiento especifico.

GIPS® es una marca comercial registrada de CFA Institute. CFA Institute no respalda ni promueve esta organizacion ni garantiza la precision o la calidad
del contenido de este documento.

Morgan Stanley Investment Management (MSIM) es el negocio de gestién de activos de Morgan Stanley. Los activos los gestionan equipos que representan
diferentes plataformas de inversién de MSIM. La firma GIPS® para MSIM (la “firma") se define como las plataformas de inversion Active Fundamental Equity,
Global Fixed Income y Global Liquidity, asi como los equipos de inversién Global Listed Real Assets, Global Balanced and Risk Control, Multi Asset, Managed
Solutions y Applied Equity Advisors. A partir del 26 de febrero de 2016, la firma fue objeto de redefinicion para reflejar un reajuste de las personas juridicas
en las plataformas de inversion, lo que no afecté a los activos gestionados de la firma

Antes del 1de enero de 2002, la firma se definfa como una sociedad de gestion de inversiones que llevaba a cabo operaciones de asesoramiento de inversion
en el seno de varias personas juridicas. A 1de enero de 2002, la definicién de la firma se amplié para incluir todas las operaciones de asesoramiento en
inversién realizadas en MSIM, excluidos los programas “wrap fee” afiliados y no afiliados. Del 1de enero de 2007 al 31 de mayo de 2010, la definicion de la
firma incluia los programas “wrap fee”; estos se vendieron el 31de mayo de 2010. Con motivo de una adquisicién de activos de Morgan Stanley Smith Barney
LLC ("MSSB") el 1de octubre de 20715, la definicion de La firma se amplié para incluir programas “wrap fee”. EL programa “wrap fee” de Fundamental Equity
Advisors se transfirié a otra compafifa en octubre de 2018.

Asia Opportunity Commingled Composite se creé el 14 de marzo de 2016y su fecha de lanzamiento es el 31de diciembre de 2015. Este producto compuesto
esta disefiado para incluir todas las cuentas gestionadas por separado y todos los vehiculos agrupados administrados de forma plenamente discrecional de
acuerdo con Asia Opportunity Strategy. El objetivo de la estrategia es lograr la revalorizacion del capital invirtiendo en compafiias consolidadas y de reciente
creacion de alta calidad ubicadas en Asia (excluido Japén) que el equipo de inversién considera infravaloradas en el momento de la compra. Para lograr este
objetivo, el equipo de inversion suele decantarse por compafifas que considera que presentan ventajas competitivas sostenibles y que pueden monetizarse
mediante el crecimiento. EL proceso de inversion integra el andlisis de la sostenibilidad desde el punto de vista del cambio disruptivo, la fortaleza financiera,
los factores externos de indole medioambiental y social y de gobierno (ESG). La estrategia invierte principalmente en compafifas con capitalizaciones que se
encuentren dentro del espectro de empresas incluidas en el indice MSCI All Country Asia ex Japan. La estrategia puede emplear derivados, como contratos
de divisas a plazo, en relacion con sus posiciones en valores extranjeros con el fin de favorecer que sus inversiones capten oportunidades de mercado o
lograr una gestion eficiente de la cartera. EL uso de derivados implica riesgos especificos, incluidos riesgos de contraparte, liquidez, valoracion, correlacién
y de mercado. Antes del 22 de julio de 2020, Asia Opportunity Commingled Composite se denominaba Asia Opportunity Strategy. Puede obtener, previa
peticion, una lista completa y descripciones de todos los fondos compuestos y agrupados de distribucion limitada (LPDF). Puede obtener una lista de los
fondos agrupados de distribucién amplia de La firma en su sitio web (MSIM.com).

Los datos de rentabilidad indicados representan la rentabilidad pasada, que no es garantia de resultados futuros. Cada cartera puede ser diferente, ya
que cada una cuenta con directrices y restricciones de inversion especificas. No puede sostenerse de forma permanente ninguna rentabilidad de dos digitos y
los inversores deben ser conscientes de que estos rendimientos se lograron principalmente durante condiciones favorables del mercado. Las rentabilidades
se expresan en USD. El producto compuesto puede incluir carteras con diferentes monedas convertidas a la moneda en que se comunica la informacién.
La dispersion interna de Las rentabilidades anuales se mide por la desviacion tipica de las rentabilidades de las carteras ponderadas por los activos, antes
de descontar comisiones, incluidas en el producto compuesto correspondiente a todo el ejercicio. La dispersién interna no es aplicable (‘N/A") para ningtn
periodo si hay menos de seis cuentas en el producto compuesto en el conjunto del ejercicio. La desviacién tipica a tres afos anualizada ex-post mide la
variabilidad de la rentabilidad bruta del compuesto y el indice de referencia en el periodo de 36 meses anterior. La desviacion tipica a tres afios ex-post no
es aplicable (“N/A") a ningtin periodo si no se dispone de 36 rentabilidades mensuales del producto compuesto. Las politicas de valoracion de carteras, de
calculo de rentabilidades y de elaboracion de informes conformes a las GIPS estan disponibles previa peticién.

El indice MSCI AlL Country Asia ex Japan se utiliza como indice de referencia. El indice es un indice ponderado por capitalizacién bursatil ajustado por las
acciones en libre circulacién que tiene por objeto medir la rentabilidad de las acciones de paises de mercados desarrollados (excluido Japén) y de paises
de mercados emergentes de Asia. El indice de referencia se calcula con reinversion de dividendos netos. Se trata de un indice no gestionado y no incluye
gastos, comisiones ni gastos de suscripcion, que reducirfan la rentabilidad. EL indice de referencia se utiliza solo con fines comparativos. No es posible invertir
directamente en un indice

La cifra de rentabilidad bruta se ofrece neta de todos los costes de transaccion y retenciones fiscales, La rentabilidad neta se ofrece una vez descontados
todos los costes de transaccién, retenciones fiscales, comisiones efectivas de gestién/asesoramiento de inversion (incluidas comisiones de rentabilidad, de
resultar de aplicacion) y gastos administrativos aplicables. Las posibles comisiones de rentabilidad se contabilizan y se detraen cuando se obtienen. Los
datos de rentabilidad incluyen la reinversién de los dividendos y las rentas. Las comisiones estandar de asesoramiento de inversion son las siguientes: O,75%
anual sobre los primeros 200 millones de USD de activos gestionados; 0,/0% anual sobre los activos gestionados que superen los 200 millones de USD.
Las comisiones de asesoramiento de inversién efectivamente soportadas por los clientes pueden variar.
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OPPORTUNITY OPTIMUM

Consideraciones sobre riesgos:

No existe garantia de que una cartera vaya a alcanzar su objetivo de inversion. Las carteras estan expuestas al
riesgo de mercado, que es la posibilidad de que los valores de mercado de los titulos de la cartera bajen vy que, por
consiguiente, el valor de las acciones de la cartera sea inferior al que usted pago por ellas. Los valores de mercado
pueden cambiar a diario por acontecimientos econémicos y de otro tipo (por ejemplo, catastrofes naturales, crisis
sanitarias, atentados terroristas, conflictos y disturbios) que afecten a mercados, pafses, compafifas o gobiernos.
Resulta dificil predecir el momento en que se produciran tales acontecimientos, asi como su duracion y sus posibles
efectos adversos (por ejemplo, para la liquidez de las carteras). En consecuencia, su inversion en esta cartera podra
comportar pérdidas. Tenga en cuenta que esta cartera puede estar sujeta a determinados riesgos adicionales. En
general, los valores de los titulos de renta variable también fluctlan en respuesta a actividades propias de una
compafifa. Las inversiones en mercados extranjeros comportan riesgos especificos como, por ejemplo, de divisa,
politicos, econémicos, de mercado y de liquidez. Los riesgos de invertir en paises de mercados emergentes son
mayores que los riesgos asociados a inversiones en paises desarrollados extranjeros. Los valores de colocaciones
privadas y restringidos pueden estar sujetos a restricciones de reventa, asi como a la falta de informacién publica,
lo que aumentara su iliquidez y podria afectar negativamente a la capacidad de valorarlos y venderlos (riesgo de
liquidez). Los instrumentos derivados pueden incrementar las pérdidas de forma desproporcionada y tener un
impacto significativo en la rentabilidad. También pueden  estar sujetos a riesgos de contraparte, liquidez,
valoracion, correlacion y de mercado. En la medida en que la estrategia invierta en un nimero limitado de emisores
(concentracién de la inversién), esta sera mas susceptible a los acontecimientos negativos que afecten a dichos
emisores y un descenso del valor de un instrumento concreto podria provocar que el valor global de la estrategia
descienda en mayor medida que si se encontrara invertida con mayor amplitud. Riesgo de mercado de Asia. EL
mercado asiatico implica riesgo de liquidez debido al pequefio tamafio de los mercados vy el bajo volumen de
negociacion en numerosos paises. Ademas, las compafifas de la regidn suelen presentar volatilidad y existe una
posibilidad significativa de pérdida. Asimismo, debido a que la estrategia se concentra en una sola regién del mundo,
el rendimiento puede ser mas volatil con respecto a una estrategia global. Riesgo asociado a China. Invertir en
valores de emisores chinos, incluidas acciones A de China, entrafia riesgos asociados a las inversiones en mercados
extranjeros, asi como consideraciones especificas que no suelen ser las tipicas que se asocian con inversiones en los
mercados de valores de Estados Unidos. Las inversiones en China implican un riesgo de pérdida total debido a la
accion o inaccién del gobierno. Ademas, la economia china esta impulsada por las exportaciones y depende en gran
medida del comercio. Los cambios adversos en las condiciones econémicas de sus principales socios comerciales,
como Estados Unidos, Japon y Corea del Sur, afectarian negativamente a la economia china y las inversiones de la
cartera. Ademas, una desaceleracion en otras economias importantes del mundo, como Estados Unidos, la Unién
Europea vy ciertos paises asiaticos, puede afectar negativamente al crecimiento econémico en China. Una recesion
econdémica en China afectaria negativamente a las inversiones de la cartera. Riesgos de invertir a través de Stock
Connect. Cualquier inversién en acciones A cotizadas y negociadas a través de Stock Connect u otros mercados de
valores de China participantes en Stock Connect esta sujeta a una serie de restricciones que pueden afectar a las
inversiones y los rendimientos de la cartera. Ademas, es posible que las acciones A de Stock Connect no puedan
venderse, adquirirse o transmitirse de otro modo con caracter general fuera de Stock Connect con arreglo a la
normativa aplicable. EL programa Stock Connect puede estar supeditado a interpretacion y directrices adicionales. No
pueden formularse garantias en cuanto a la existencia continuada del programa o si los eventos futuros relacionados
con el programa pueden restringir o afectar negativamente a las inversiones o los rendimientos de la cartera.
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DEFINICIONES

El alfa es el excedente de rentabilidad o el valor afiadido (positivo o
negativo) de la rentabilidad de la cartera en relacion con la rentabilidad
del indice de referencia.

Un punto basico es una unidad de medida equivalente a una centésima
parte de un punto porcentual; se utiliza en finanzas para describir la
variacién porcentual del valor o un tipo de un instrumento financiero.

La tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC) es la tasa de crecimiento
interanual de una inversion durante un periodo concreto.

La ratio deuda / recursos propios mide el apalancamiento financiero
de una compafifa, que se calcula dividiendo sus pasivos totales entre
los recursos propios.

El flujo de efectivo descontado es un método de valoracion que se utiliza
para evaluar el potencial de inversién empleando proyecciones de flujos
de caja libre y descontandolos para llegar a un valor actual.

La divergencia es la diferencia entre el nivel real de mercado del diferencial
frente al nivel calculado del diferencial en un modelo.

El excedente de rentabilidad o el valor afiadido (positivo o negativo)
es la rentabilidad de la cartera en relacién con la rentabilidad del indice
de referencia.

El flujo de caja libre es una medida de la rentabilidad financiera de una
compafifa, calculada como el flujo de caja operativo menos la inversién
en inmovilizado. El flujo de caja libre representa elefectivo que una
compafifa puede generar después de disponer del dinero requerido para
mantener o expandir su base de activos.

El producto interior bruto (PIB) es el valor monetario de todos los
bienes terminados y los servicios producidos dentro de las fronteras de
un pais en un periodo especifico. Incluye todo el consumo de los sectores
privado y publico, los desembolsos de las administraciones publicas, las
inversiones y las exportaciones netas.

La tasa de éxito se refiere al nimero de operaciones con ganancias
o rentables durante un periodo correspondientes a una estrategia de
negociacion, dividido entre el nimero total de operaciones durante el
mismo periodo, expresada en porcentaje

El riesgo idiosincratico es el riesgo especifico de un activo o un grupo
reducido de activos.

La capitalizacién de mercado es el valor total de mercado en dolares
de todas las acciones en circulacion de una compaiifa.

La ratio de efectivo neto frente a recursos propios es la relacién entre
el efectivo a la vista de una compafiia y su patrimonio neto total. Excluye
los pasivos, las deudas y los gastos ya atendidos por una compafifa.

El endeudamiento neto es una medida de la capacidad de una compania
para reembolsar toda su deuda si se amortizara de inmediato. Se calcula
sumando la deuda a corto plazo y a largo plazo y restando todo el efectivo
y los equivalentes de efectivo.

El beneficio neto equivale a los ingresos menos gastos, intereses e
impuestos. Se trata de una cifra de utilidad para que los inversores
evallien en qué medida los ingresos de una organizacién son mayores
que los gastos.

El tipo de interés real es un tipo de interés ajustado para eliminar los
efectos de la inflacién.

El retorno sobre el capital (ROC) es un calculo utilizado para evaluar
la eficiencia de una compafifa al asignar el capital bajo su control a
inversiones rentables.

El crecimiento de las ventas es el aumento en las ventas durante un
periodo determinado, que suele ser, aunque no necesariamente, anual.

El lado de venta es la parte del sector financiero que se dedica a la
creacion, la promocion y la venta de acciones, bonos, divisas y demas
instrumentos financieros al publico.

La volatilidad es una medida estadistica de la dispersién de las
rentabilidades de un valor o un indice de mercado determinados.

Una medicion interanual es un método para evaluar dos o mas eventos
cuantificados y comparar los resultados correspondientes a un periodo
temporal con los de otro periodo (o serie de periodos) de manera
anualizada.

Una curva de rentabilidades es una linea formada por las rentabilidades

(tipos de interés) de bonos de igual calidad crediticia, pero fechas de
vencimiento distintas.

INFORMACION IMPORTANTE
El indice MSCI All Country World (ACWI) es un indice ponderado por
capitalizacion de mercado ajustado por las acciones en libre circulacién

GLOBAL OPPORTUNITY TEAM

que tiene por objeto medir la evolucién de las bolsas de mercados
desarrollados y emergentes. La expresion “en libre circulacion” designa la
proporcion de las acciones en circulacién que se consideran disponibles
para su compra por los inversores en los mercados bursatiles.

Elindice S&P 500° mide la rentabilidad del segmento de gran capitalizacién
del mercado de renta variable estadounidense, cubriendo aproximadamente
el 75% de dicho mercado. El indice incluye 500 comparniias punteras de
sectores lideres de la economia estadounidense.

El indice MSCI ALl Country Asia ex Japan es un indice ponderado por
capitalizacion de mercado ajustado por las acciones en libre circulacion que
tiene por objeto medir la evolucion de las bolsas de Asia, excluido Japén.

La evolucién de los indices indicados se expresa en USD y supone que
los dividendos netos se reinvierten. Los indices no estan gestionados y
no incluyen gastos, comisiones o gastos de suscripcion. No es posible
invertir directamente en un indice.

INFORMACION IMPORTANTE

No existen garantias de que una estrategia de inversion vaya a funcionar en
todas las condiciones de mercado, por lo que cada inversor debe evaluar
su capacidad para invertir a largo plazo, especialmente en periodos de
retrocesos en el mercado.

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para
todos los inversores. Las cuentas gestionadas por separado segin la
estrategia concreta incluyen diversos titulos que pueden no seguir
necesariamente la rentabilidad de un indice concreto. Se requiere un
nivel minimo de activos.

Para obtener informacién importante sobre los gestores de inversiones,
consulte la parte 2 del formulario ADV.

Los puntos de vista y las opiniones y/o los analisis expresados pertenecen al
autor o al equipo de inversion en la fecha de elaboracion de este documento,
podran variar en cualquier momento sin previo aviso debido a las condiciones
del mercado o econémicas y podrian no llegar a materializarse. Ademas,
tales puntos de vista no se actualizaran o revisaran de otro modo con el fin
de recoger la informacion disponible o las circunstancias existentes y los
cambios que se produzcan después de la fecha de publicacion. Los puntos
de vista expresados no reflejan los de todo el personal de inversion de
Morgan Stanley Investment Management (MSIM) ni los de sus sociedades
dependientes o filiales (en conjunto “la firma") y podrian no plasmarse en
todos los productos y las estrategias que esta ofrece.

Los supuestos hipotéticos que aquf se incluyen no reflejan los resultados de
inversiones reales y no son garantia de resultados futuros. Los resultados
hipotéticos revisten limitaciones inherentes y los resultados pueden
variar segun los datos con los que se formulen las hipotesis y con el
paso del tiempo

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en este documento
pueden variar y no llegar a materializarse. La informacién relativa a
rentabilidades de mercado previstas y perspectivas de mercado se basa
en los estudios, los analisis y las opiniones de los autores o el equipo de
inversion. Estas conclusiones son de naturaleza especulativa, pueden
no llegar a producirse y no pretenden predecir la rentabilidad futura de
ningln producto o estrategia concretos que ofrece la firma. Los resultados
futuros pueden diferir significativamente dependiendo de factores tales
como cambios en los titulos, los mercados financieros o las condiciones
econdémicas en general.

Este documento se ha preparado sobre la base de informacion disponible
de forma publica, datos desarrollados internamente y otras fuentes
externas consideradas fiables.

Sin embargo, no se formula declaracion alguna con respecto a su exactitud
y la firma no ha buscado verificar de forma independiente la informacion
obtenida de fuentes publicas y de terceros.

Este documento es una comunicacién general que no es imparcial y
toda la informacién provista se ha elaborado exclusivamente a efectos
ilustrativos y formativos y no constituye una oferta o una recomendacion
para comprar o vender titulos concretos ni para adoptar una estrategia
de inversién determinada. La informacion recogida en este documento no
se ha elaborado atendiendo a las circunstancias particulares de ningin
inversory no constituye asesoramiento de inversién ni debe interpretarse
en modo alguno como asesoramiento fiscal, contable, juridico o regulatorio.
Por consiguiente, antes de tomar una decisién de inversion, los inversores
deben consultar a un asesor juridico y financiero independiente para que
les informe sobre las consecuencias fiscales de tal inversion.

Los diagramas y los graficos que se recogen en este documento se proporcionan
con fines meramente ilustrativos. La rentabilidad pasada no es garantia de
resultados futuros. La informacion de valores se facilita como referenciay
no debe considerarse una recomendacién para comprar o vender valores o
valores de los sectores o los paises citados.
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OPPORTUNITY OPTIMUM

La cuenta representativa ha empleado la estrategia de inversion de
manera similar a la utilizada en las cuentas gestionadas por separado del
equipo y otros vehiculos de inversién, es decir, que en general se rigen
de manera coherente. Sin embargo, las decisiones de gestion de carteras
tomadas para tal cuenta representativa pueden diferir (es decir, con
respecto a la liquidez o la diversificacién) de las decisiones que el equipo
de gestion de carteras tomaria para cuentas gestionadas por separado y
otros vehiculos de inversién. Ademas, las posiciones y la actividad de la
cartera de la cuenta representativa pueden no ilustrar algunas cuentas
gestionadas por separado en el marco de esta estrategia por el hecho
de que rijan directrices de inversion o restricciones de cliente diferentes.

La propiedad intelectual de los indices que se mencionan en este
documento (incluidas las marcas comerciales registradas) corresponde
a sus concedentes de licencia. Los concedentes de licencia no patrocinan,
respaldan, venden ni promocionan en modo alguno ninguin producto basado
en indices, por lo que no tendran responsabilidad alguna a este respecto.

Este documento no es un producto del departamento de anélisis de
Morgan Stanley y no debe considerarse un documento de anélisis o una
recomendacién basada en analisis.

La firma no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar y distribuir
este documento salvo que su uso o su distribucién sean conformes con
las disposiciones legislativas y reglamentarias aplicables. Ademas, los
intermediarios financieros deberan comprobar por si mismos que la
informacion recogida en este documento es adecuada para las personas
destinatarias, teniendo en cuenta sus circunstancias y sus objetivos. La firma
no sera responsable del uso o el uso inapropiado de este documento por
cualesquiera tales intermediarios financieros y declina toda responsabilidad
al respecto.

Este documento podra traducirse a otros idiomas. Cuando se haga tal
traduccion, la version en inglés se considerara definitiva. En caso de
discrepancias entre la versién en inglés y cualquier version de este documento
en otro idioma, prevalecerd la versién en inglés.

La totalidad o parte de este documento no puede ser reproducida,
copiada, modificada, utilizada para crear un trabajo derivado, ejecutada,
mostrada, publicada, cargada, objeto de licencia, enmarcada, distribuida
o transmitida directa o indirectamente ni cualquiera de sus contenidos
divulgados a terceros sin el consentimiento expreso por escrito de la
firma. Este documento no puede ser objeto de enlace a menos que el
hipervinculo sea para uso personal y no comercial. Toda la informacién
que figura en este documento es propia y cuenta con la proteccién de la
legislacion sobre derechos de autor y demas leyes aplicables.

Morgan Stanley Investment Management es la division de gestion de
activos de Morgan Stanley.

DISTRIBUCION

Este documento se dirige exclusivamente a personas que residan en
jurisdicciones donde la distribucién o la disponibilidad de la informacién
que aqui se recoge no vulneren las leyes o los reglamentos locales y
solo se distribuira entre estas personas.

MSIM, divisién de gestion de activos de Morgan Stanley (NYSE: MS), y
sus filiales disponen de acuerdos a fin de comercializar los productos
y servicios de cada compaiiia. Cada filial de MSIM esta regulada segtin
corresponda en la jurisdiccién en la que opera. Las filiales de MSIM
son: Eaton Vance Management (International) Limited, Eaton Vance
Advisers International Ltd, Calvert Research and Management, Eaton
Vance Management, Parametric Portfolio Associates LLC y Atlanta
Capital Management LLC.

Este documento lo ha emitido una o méas de las siguientes entidades:

EMEA:

Este documento se dirige Unicamente a clientes profesionales/acreditados.
En la UE, los documentos de MSIM y Eaton Vance los emite MSIM Fund
Management (Ireland) Limited ("FMIL").

FMIL esta regulada por el Banco Central de Irlanda y esta constituida
en Irlanda como sociedad de responsabilidad limitada con el nimero de
registro 616661y tiene su domicilio social en The Observatory, 7-11 Sir
John Rogerson's Quay, Dublin 2, DO2 VC42 (Irlanda).

Fuera de la UE, los documentos de MSIM los emite Morgan Stanley
Investment Management Limited (MSIM Ltd.), autorizada y regulada
por la Autoridad de Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra. Nimero
de registro: 1981121. Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary Wharf,
Londres ET4 4QA.
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En Suiza, los documentos de MSIM los emite Morgan Stanley & Co.
International plc, London (Zurich Branch). Autorizada y regulada por
la Eidgendssische Finanzmarktaufsicht (“FINMA"). Domicilio social:
Beethovenstrale 33, 8002 Zurich (Suiza).

Fuera de Estados Unidos y la UE, los documentos de Eaton Vance los
emite Eaton Vance Management (International) Limited ("EVMI") 125
Old Broad Street, Londres EC2N T1AR (Reino Unido), que est4 autorizada
y regulada en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera.

Italia: MSIM FMIL (Milan Branch), (Sede Secondaria di Milano) Palazzo
Serbelloni, Corso Venezia, 16 20121 Milan (Italia). Paises Bajos: MSIM
FMIL (Amsterdam Branch), Rembrandt Tower, 11th Floor, Amstelplein
1, 1096HA (Paises Bajos). Francia: MSIM FMIL (Paris Branch), 61 rue de
Monceau, 75008 Paris (Francia). Espafia: MSIM FMIL (Madrid Branch),
calle Serrano 55, 28006 Madrid (Espafia).

ORIENTE MEDIO

Dubai: MSIM Ltd (Representative Office, Unit Precinct 3-7th Floor-
Unit 701 and 702, Level 7, Gate Precinct Building 3, Dubai International
Financial Centre, Dubai, 506501 (Emiratos Arabes Unidos). Teléfono:
+97 (0)14 709 7158).

Estados Unidos:

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para todos
los inversores. Las cuentas gestionadas por separado de acuerdo con la
estrategia incluyen diversos titulos y no reproduciran necesariamente la
rentabilidad de un indice. Antes de invertir, estudie minuciosamente los
objetivos de inversién, los riesgos y las comisiones de la estrategia. Se
requiere un nivel minimo de activos. Para obtener informacién importante
sobre los gestores de inversiones, consulte la parte 2 del formulario ADV.

SIN SEGURO DE LA FDIC | SIN GARANTIA BANCARIA | POSIBLES
PERDIDAS DE VALOR | SIN LA GARANTIA DE NINGUNA AGENCIA
DEL GOBIERNO FEDERAL | NO ES UN DEPOSITO

Canada: Este documento solo se puede utilizar con “clientes autorizados”
conforme a la legislacién canadiense y no se puede utilizar con el publico en
general. Esta presentacion la publica en Canada Morgan Stanley Investment
Management Inc. ("MSIM"), que lleva a cabo sus actividades en Canada de
conformidad con la exencién relativa a los asesores internacionales y la
exencion relativa a los gestores de fondos de inversién internacionales.
La informacion que aqui se presenta no constituye oferta para brindar
asesoramiento de inversion disponible. MSIM solo puede asesorar cuentas
administradas por separado de “clientes autorizados” y solo puede
gestionar cuentas que inviertan en emisores no canadienses. Los “clientes
autorizados”, segun se define este término en el Instrumento nacional
canadiense 31-103, generalmente incluyen entidades financieras canadienses
o particulares con 5 millones de CAD en activos financieros y entidades con
al menos 25 millones de CAD en activos netos. Los “clientes autorizados”
solo pueden invertir en una cuenta administrada por separado a la que
se hace referencia en esta presentacion mediante la celebracién de un
acuerdo de gestion de inversiones con MSIM, del cual esta presentacién no
forma parte. Los materiales que describen la experiencia, las estrategias
y/u otros aspectos de inversién de las cuentas administradas por separado
gestionadas por MSIM se le pueden proporcionar previa peticién para que
valore los servicios de asesoramiento de inversion disponibles que ofrece
MSIM. MSIM y algunas de sus sociedades dependientes pueden actuar
como gestores de carteras para las cuentas administradas por separado
que se describen en esta presentacién y pueden tener derecho a recibir
comisiones en relacion con estas.

Hong Kong: Este documento lo difunde Morgan Stanley Asia Limited
para utilizarse en Hong Kong y Unicamente podra facilitarse a “inversores
profesionales’, seglin se define este término en la Ordenanza de valores
y futuros (Securities and Futures Ordinance) de Hong Kong (capitulo 577).
El contenido de este documento no lo ha revisado ni aprobado ninguna
autoridad reguladora, ni siquiera la Comisién de Valores y Futuros de
Hong Kong. En consecuencia, salvo en casos de exencién conforme a la
legislacién pertinente, este documento no podra emitirse, facilitarse,
distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al ptblico en Hong Kong. Singapur: Este
documento lo difunde Morgan Stanley Investment Management Company
y no debe considerarse una invitacion de suscripcion o adquisicion, directa
oindirectamente, dirigida al publico o a cualquier persona concreta de este
en Singapur, salvo a (i) inversores institucionales conforme al articulo 304
del capitulo 289 de la Ley de valores y futuros (Securities and Futures
Act, "SFA") de Singapur, (i) “personas relevantes” (incluidos inversores
acreditados) de conformidad con el articulo 305 de la SFA, y de acuerdo
con las condiciones especificadas en el articulo 305 de la SFA, o (i) de



otro modo de conformidad y de acuerdo con las condiciones de cualquier
otra disposicién aplicable de la SFA. La Autoridad Monetaria de Singapur
no ha revisado esta publicacién. Australia: Este documento lo difunde
en Australia Morgan Stanley Investment Management (Australia) Pty
Limited ACN: 122040037, AFSL n.° 314182, que acepta la responsabilidad
de su contenido. Esta publicacion y cualquier acceso a ella estan dirigidos
exclusivamente a “clientes mayoristas’, segun el significado que se le
atribuye a este término en la Ley de sociedades (Corporations Act) de

Australia. Calvert Research and Management, ARBN 635 157 434, se
encuentra regulada por la Comisién de Valores y Mercados de Estados
Unidos conforme a las leyes estadounidenses, que son distintas de las leyes
australianas. Calvert Research and Management esta exenta del requisito
de contar con una licencia de servicios financieros de Australia conforme a
la orden 03/1100 relativa a la prestacion de servicios financieros a clientes
mayoristas en Australia.

Descubra nuestro sitio web en www.morganstanley.com/im
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