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El plastico ocupa un lugar importante en
las agendas de las compafiias. Revisamos
nuestras posiciones para evaluar cémo esta
cuestién de actualidad podria incidir en la
sostenibilidad de los retornos sobre el capital
operativo de las compainiias, parametro

que utilizamos para valorar los riesgos y
las oportunidades sustanciales en relacién
con cuestiones medioambientales, sociales
y de gobierno corporativo (ESG). Creemos
que, abordando su consumo de plastico, las
compaiiias no solo favorecen el entorno,
sino que también crean oportunidades para
diferenciarse.

El mundo se estd ahogando en pldstico. Segtin un informe
de 2016 (“The New Plastics Economy: Rethinking the future
of plastics”) de la Fundacién Ellen MacArthur, al ritmo
actual, en 2050 habrd en los océanos mds pldstico que
peces. Aproximadamente la mitad de todo el pldstico que
se produce se utiliza para embalajes de bienes de consumo,
habitualmente, de un solo uso, y muy poco se recicla por

motivos econémicos o técnicos. Consideramos que gravar los

embalajes de pldstico, por ejemplo, con impuestos directos
al pldstico virgen, tasas de tratamiento de residuos mds altas
y tasas de depdsito reembolsables a la devolucién, podria
imprimir un efecto sustancial en las companias de consumo
estable en el futuro, salvo que consigan adaptarse. En clave
de costes, hemos detectado dos formas principales en que el
pldstico puede afectar a las companias de bienes de rdpido

consumo, ademds de los dafios a su reputacién y sus marcas.
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INVESTMENT INSIGHT

(1) IMPUESTOS A LOS PLASTICOS Y REGULACION

El objetivo de un impuesto al pldstico no es elevar los ingresos
o reducir el uso de pldstico, sino propiciar un aumento de su
contenido reciclado (por ejemplo, aplicindose un impuesto

a cualquier embalaje que contenga menos del 30% de
material reciclado). Prevemos que un impuesto asi deberia

ser lo suficientemente elevado como para que lo noten los
fabricantes de embalajes (con sus bajos mdrgenes) y sus
clientes, companias de bienes de rdpido consumo, pero solo lo
necesario para no lastrar la demanda del consumidor final en
caso de que se repercutiera el impuesto.

El endurecimiento de la normativa de responsabilidad
ampliada del productor tendria un efecto similar al de la
introduccién de un impuesto. Dicha responsabilidad implica
que las companfas que produzcan cualquier tipo de residuo
deben soportar los costes de su tratamiento. El sistema m4s
integral es el alemdn, donde los propietarios de marcas estdn
obligados por ley a pagar el 100% del coste neto'. Por su
parte, el sistema del Reino Unido solo cubre en torno al 10%
del coste, si bien se reformard préximamente?. La UE también
se dispone a revisar de forma integral las exigencias sobre
responsabilidad ampliada del productor. Para cuantificar

el efecto, calculamos el posible impacto en costes de un
mecanismo similar para una compafia estadounidense de
bebidas en que invertimos. En caso de que todo el mundo
adoptara el modelo alemdn, el coste para esta compania serfa
del 4% de sus ventas, mientras que un paso al coste medio de
la UE supondria un efecto del 1% de las ventas.

Las marcas de consumo sélidas cuentan con una capacidad
significativa de fijar precios y siempre han logrado repercutir
a sus clientes una parte sustancial de la inflacién de los costes
de sus insumos. Creemos que esto también podria suceder en
el caso de los pldsticos. Al igual que ocurre con la inflacién de
las materias primas, si la regulacién eleva los costes para las
compaiias, todas las empresas de un pais se verfan afectadas
de forma similar y es probable que trataran de repercutir
dichas alzas a los consumidores. Dada la baja elasticidad de
los precios en el dmbito del consumo estable, creemos que el
impacto sobre los volimenes de tales aumentos de los precios
en el conjunto del sector serfa limitado.

(11) ENCARECIMIENTO DE LOS MATERIALES RECICLADOS

El Compromiso Global por la Nueva Economia de los
Plésticos de la Fundacién Ellen MacArthur cuenta con mds
de 400 firmantes, que representan mds del 20% de todos

los envases de pléstico que se utilizan en todo el mundo.

Sus compromisos globales para incrementar el contenido
reciclado ascienden a cinco millones de toneladas de demanda
adicional de materiales reciclados para 2025, que contrasta
con la demanda actual del mercado, que calculamos que es de

unos tres millones y medio de toneladas. Un incremento tan
significativo de la demanda puede, a medio plazo, impulsar la
prima al alza hasta la llegada de capacidad suficiente.

“Las cuestiones clave son los
impuestos al plastico, el incremento
del uso vy del coste del plastico
reciclado v el impacto para

las marcas”

NOS IMPLICAMOS SOBRE EL PLASTICO

Dado que los consumidores son cada vez mds expertos en
conductas responsables de las companias, nuestra implicacién
con las empresas de bienes de consumo rdpido en que
invertimos muestra que se estdn tomando en serio los residuos
pldsticos y, anticipdndose a los previsibles efectos de una
regulacién mds estricta y la introduccién de impuestos al
pldstico, han reforzado sustancialmente sus compromisos

con la reduccién del pléstico virgen. Puede que los plésticos
no supongan en la actualidad un riesgo sustancial para la
sostenibilidad de las rentabilidades de las compafifas de
consumo estable, pero la posibilidad de que si lo supongan en
el futuro, por no hablar del dafo a la reputacién, es demasiado
alta como para pasarla por alo.

Segtin detallamos en nuestro informe Engage, nos reunimos
con ocho compafifas en que invertimos del sector de bienes de
rapido consumo, incluidas las pertenecientes a los dmbitos de
bebidas, hogar y cuidado personal, al respecto de los residuos
pldsticos. Ademds de tratarse de un problema medioambiental
grave, los residuos pldsticos pueden incidir en la reputacién

y la base de costes de los emisores que no se adapten a la
realidad futura de la nueva economia circular.

Nuestra implicacién con las compafifas de bienes de consumo
rdpido en que invertimos muestra que se estdn tomando en
serio el tema del pldstico. Aunque el problema que plantean
los plasticos de un solo uso resulta muy complejo y no se
resolverd de un dia para otro, es posible que la mayoria de
nuestras posiciones, en algunas de las mayores compafias de
consumo estable, abran camino al resto del sector de bienes de
rdpido consumo en cuanto a enfoque, asignacion de recursos
y compromisos publicos para reducir los residuos plésticos.
Aunque cumplir con estos compromisos puede traducirse en
costes relativamente elevados a corto plazo, son razonables

y es de esperar que asi se proteja a las companias de riesgos
potencialmente elevados, incluida una regulacién mds estricta,
como impuestos al pldstico virgen, costes de gestién de
residuos mds altos o prohibiciones de plésticos.

T Fuente: LSE Research Online: “Packaging waste recycling in Europe: is the industry paying for it", Ferreira da Cruz et al., 2014.

2 Fuente: consulta sobre la reforma del sistema britanico de responsabilidad para los productores de embalajes, Departamento de Medioambiente,

Alimentacion y Asuntos Rurales, febrero de 2019.
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“Nuestra implicacion con las
companias en gue invertimos muestra
gue se estan tomando en serio los
residuos plasticos”

No existe una tnica solucién para el problema de los pldsticos
de un solo uso dados los ingentes volimenes de pléstico virgen
que se producen y la dependencia de la sociedad de él. Deberfan
explorarse todas las posibles vias hacia la mejora. Creemos que
las soluciones deberfan implicar a gobiernos y consumidores,

asi como a las companias. En el marco de nuestra implicacién,
abordamos las estrategias y los objetivos de cada compania, asi
como los obstdculos para su despliegue y su consecucion.

“La mayoria de las companias de
consumo en que invertimos se han
comprometido publicamente a
incrementar de forma significativa
el contenido reciclado de sus
embalajes de plastico”

En el caso de las companias del sector de bienes de rdpido
consumo, la solucién mds practica a corto plazo pasa por
incrementar el porcentaje de contenido reciclado de sus
embalajes. Conseguirlo deberia incrementar la demanda

de pléstico reciclado y fomentar inversiones muy necesarias
en infraestructuras de recogida y reciclaje. En el marco del
Compromiso Global de la Fundacién Ellen MacArthur, la
mayor parte de las companias de consumo en que invertimos
expuestas a embalajes de pldstico se han comprometido
publicamente a incrementar de manera significativa el
contenido reciclado, de menos del 10% en la mayoria de los
casos al 20%-50% para 2025.

Aunque esto por si solo no resolverd definitivamente el
problema —el mayor usuario del sector de bienes de rdpido
consumo supone solo en torno al 2% del volumen de embalajes
de pldstico a escala global—, si deberfa proteger a estas
compaffas de riesgos regulatorios de cara al futuro, como
posibles impuestos al pldstico virgen —el Reino Unido fue el
primero en anunciar un impuesto de este tipo— o dafios para
la reputacién si los consumidores comenzaran a penalizar a las
marcas que consideren que no estdn abordando el problema.
Estos compromisos, cada vez mds firmes, deberfan impulsar
de forma sustancial la demanda en el mercado de pldstico
reciclado, actualmente, reducido.

Las compafifas en que invertimos también han iniciado otras
iniciativas, como colaboraciones con start-ups e inversiones
en este tipo de sociedades, dedicadas a la investigacién en
torno a tecnologias vanguardistas de reciclado quimico, el
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empaquetado circular o rellenable y nuevas formas de mejorar
la captura de residuos pldsticos en mercados emergentes.
También contintan trabajando en simplificar y reducir el peso
de sus embalajes e incrementar su capacidad de reciclado (que
ya se sita entre el 70% y el 100% en la mayoria de los casos).

Animamos a la direccién de una de las compaiias de bebidas
en que invertimos a destinar una mayor proporcién de las
significativas donaciones que recibe cada afio a proyectos
orientados a atajar la problemdtica de los residuos pldsticos
en mercados emergentes. La compaffa nos confirmé que ya
estaba en sus planes proceder de ese modo; seguiremos su
evolucidn.

En el marco de nuestra implicacién y nuestro andlisis,
tratamos de valorar el efecto en costes de este viraje hacia
una cadena de suministro de pldstico circular mds sostenible.
A pesar del posible incremento temporal de los precios

del pldstico reciclado con motivo de una mayor demanda,
consideramos que es probable que el impacto acumulado se
limite al 1%-2% de las ventas.

También concluimos que cada vez mds companfas estdn
empezando a utilizar el pldstico circular como una herramienta
de marketing, convirtiendo el embalaje de determinadas
marcas a pldstico reciclado al 100% y anunciando la iniciativa
en el paquete del producto y en los medios de comunicacion.
Pensamos que se trata de un aspecto importante para la salud

a largo plazo de sus marcas, pues cada vez mds consumidores,
concretamente, los mds jévenes, eligen las marcas en funcién de
sus credenciales de sostenibilidad.

“La mejor manera de implementar
principios ESG es directamente,
por compafifa —caso por caso—,
implicandose con la direccion sobre
cuestiones cotidianas clave”.

Siempre nos hemos centrado en companifas de alta calidad
con retornos sobre el capital operativo sostenibles y elevados
porque pensamos que es la mejor forma de lograr el
compounding. Integrar los factores ESG en nuestro proceso
de inversién es esencial para conseguirlo, pues nos ayuda a
identificar riesgos u oportunidades sustanciales que podrian
amenazar o potenciar las rentabilidades: el pldstico, el carbono
o los incentivos para la direccién, entre otros aspectos.
Seguimos creyendo que la mejor manera de implementar
principios ESG es directamente, por companfa —caso por
caso—, implicdndose con la direccién sobre cuestiones
cotidianas clave.

En abril de 2019, Morgan Stanley presentd su propdsito sobre
residuos pldsticos, con el que la compania se compromete a
Jacilitar la prevencion, la reduccion y la retirada de 50 millones
de toneladas métricas de residuos pldsticos de rios, océanos,
paisajes y vertederos para 2030.
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Consideraciones sobre riesgos

No existe garantia de que una cartera vaya a alcanzar su objetivo de inversion. Las carteras estan sujetas al riesgo de mercado,
que es la posibilidad de que bajen los valores de mercado de los titulos que posee la cartera. En consecuencia, su inversién

en esta estrategia podra comportar pérdidas. Tenga en cuenta que esta estrategia puede estar sujeta a determinados riesgos
adicionales. Los cambios en la economia mundial, el consumo, la competencia, la evolucién demogréafica y las preferencias de

los consumidores, la regulacion publica y las condiciones econémicas podrian afectar negativamente a compaiiias con negocios
globales y tener un impacto desfavorable en la estrategia en mayor medida que si los activos de esta estuvieran invertidos en
una variedad mas amplia de compafifas. En general, los valores de los titulos de renta variable también flucttian en respuesta

a actividades propias de una compafifa. Las inversiones en mercados extranjeros comportan riesgos especificos, como, por
ejemplo, de divisa, politicos, econémicos y de mercado. Las acciones de compaiiias de pequefia capitalizacién entrafan riesgos
especificos, como una limitacion de lineas de productos, mercados y recursos financieros y una volatilidad de mercado mayor que
los titulos de compafifas mas grandes y consolidadas. Los riesgos de invertir en paises de mercados emergentes son mayores que
los riesgos asociados a inversiones en mercados desarrollados extranjeros. Las carteras no diversificadas a menudo invierten

en un nimero mas reducido de emisores. En consecuencia, los cambios en la situacion financiera o el valor de mercado de un
solo emisor pueden causar una mayor volatilidad. Estrategia de venta de opciones. La venta de opciones de compra entrafa el
riesgo de que la cartera se vea obligada a vender el titulo o instrumento subyacente (o liquidar en efectivo un importe de igual
valor) a un precio desfavorable o inferior al precio de mercado de ese titulo o instrumento subyacente en el momento en que se
ejerza la opcion. Como vendedora de una opcion de compra, durante la vigencia de la opcién, la cartera renuncia a la oportunidad
de beneficiarse de aquellos aumentos del valor de mercado del titulo o el instrumento subyacente que cubra la opcion por
encima del importe de la prima y el precio de ejercicio, pero sigue sujeta al riesgo de pérdida en caso de caida del precio del
titulo o el instrumento subyacente. Ademas, la estrategia de venta de opciones de compra de la cartera podria no protegerla
completamente frente a pérdidas de valor del mercado. Existen riesgos especificos asociados a la venta de opciones no cubiertas,
que exponen a la cartera a pérdidas potencialmente significativas.
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INFORMACION SOBRE INDICES

El indice MSCI World es un indice ponderado por capitalizacién bursatil
ajustado por las acciones en libre circulacion que tiene por objeto medir
la rentabilidad de las bolsas de mercados desarrollados de todo el
mundo. La expresion “en libre circulacion” designa la proporcién de las
acciones en circulacion que se consideran disponibles para su compra
por los inversores en los mercados bursatiles. La evolucién del indice
se expresa en USD y supone que los dividendos netos se reinvierten. EL
indice no esta gestionado y no incluye gastos, comisiones ni gastos de
suscripcién. No es posible invertir directamente en un indice.

DISTRIBUCION

Esta comunicacion se dirige exclusivamente a personas que residen en
jurisdicciones donde la distribucién o la disponibilidad de la informacién
que aqui se recoge no vulneran las leyes o los reglamentos locales y
solo se distribuira entre estas personas.

Irlanda: Morgan Stanley Investment Management (Ireland) Limited.
Domicilio social: The Observatory, 7-11 Sir John Rogerson's Quay, Dublin 2
(Irlanda). Inscrita en Irlanda con el nimero de sociedad 616662. Regulada
por el Banco Central de Irlanda. Reino Unido: Morgan Stanley Investment
Management Limited esta autorizada y regulada por la Autoridad de
Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra. Nimero de registro: 1981121.
Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA.
Dubai: Morgan Stanley Investment Management Limited (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). Alemania: Morgan Stanley
Investment Management Limited Niederlassung Deutschland, Junghofstrasse
1315, 603711 Francfort del Meno (Alemania) (Gattung: Zweigniederlassung
[FDI] gem. § 53b KWG). Italia: Morgan Stanley Investment Management
Limited, Milan Branch (Sede Secondaria di Milano) es una sucursal de
Morgan Stanley Investment Management Limited, sociedad inscrita en
el Reino Unido, autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta
Financiera y con domicilio social en 25 Cabot Square, Canary Wharf,
Londres, E14 4QA. Morgan Stanley Investment Management Limited
Milan Branch (Sede Secondaria di Milano), con sede en Palazzo Serbelloni,
Corso Venezia, 16, 20121 Milan (Italia), se encuentra inscrita en Italia con el
numero de sociedad y de VA 08829360968. Paises Bajos: Morgan Stanley
Investment Management, Rembrandt Tower, 11th Floor, Amstelplein
1, 1096HA (Paises Bajos). Teléfono: 31 2-0462-1300. Morgan Stanley
Investment Management es una sucursal de Morgan Stanley Investment
Management Limited. Morgan Stanley Investment Management Limited
esta autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera en el
Reino Unido. Suiza: Morgan Stanley & Co. International plc, London, Zurich
Branch. Autorizada y regulada por la Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
(“FINMA"). Inscrita en el registro mercantil de Zurich con el niumero CHE-
115.415.770. Domicilio social: Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich (Suiza).
Teléfono +41(0) 44 588 1000. Fax: +41(0) 44 588 1074.

Estados Unidos:

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

Antes de invertir, estudie minuciosamente los objetivos de
inversion, los riesgos, las comisiones y los gastos de los fondos. En
los folletos, figuran estay otra informacion sobre los fondos. Para
obtener un ejemplar del folleto, descarguelo en morganstanley.
com/im o llame al 1-800-548-7786. Lea el folleto detenidamente
antes de invertir.

Morgan Stanley Distribution, Inc. acttia como distribuidor de los fondos
de Morgan Stanley.

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

Hong Kong: Este documento lo emite Morgan Stanley Asia Limited para
utilizarse en Hong Kong y Unicamente podra facilitarse a “inversores
profesionales”, segun 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 Comision de Valores y Futuros de
Hong Kong. En consecuencia, salvo en casos de exencion conforme a la
legislacion pertinente, este documento no podra emitirse, facilitarse,
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distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al publico en Hong Kong. Singapur: Este
documento no debe considerarse una invitacion de suscripcién o adquisicion,
directa o indirectamente, 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, (ii) “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 (iii) de otro modo de conformidad y de acuerdo con las condiciones de
cualquier otra disposicion aplicable de la SFA. La Autoridad Monetaria
de Singapur no ha revisado este documento. Australia: Esta publicacién
la distribuye en Australia Morgan Stanley Investment Management
(Australia) Pty Limited, ACN: 122040037, AFSL n.° 314182, que acepta
la responsabilidad de su contenido. Esta publicacién 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.

Japén: En el caso de los inversores profesionales, este documento se
facilita o se distribuye solo con fines informativos. En el caso de aquellas
personas que no sean inversores profesionales, este documento se
distribuye en relacion con el negocio de Morgan Stanley Investment
Management (Japan) Co., Ltd. ("MSIMJ") con respecto a contratos de
gestion discrecional de inversiones y contratos de asesoramiento de
inversiones. Este documento no se concibe como una recomendacién o
una invitacion para llevar a cabo operaciones ni ofrece ningtin instrumento
financiero concreto. En virtud de un contrato de gestion de inversiones, con
respecto a la gestion de activos de un cliente, el cliente ordena politicas
de gestion basicas por adelantado y encarga a MSIMJ que tome todas las
decisiones de inversion con base en un analisis del valor de los titulos,
entre otros factores, y MSIMJ acepta dicho encargo. El cliente debera
delegar en MSIMJ las facultades necesarias para realizar inversiones.
MSIM] ejerce las facultades delegadas con base en las decisiones de
inversién de MSIM] y el cliente se abstendra de emitir instrucciones
concretas. Todos los beneficios y las pérdidas de inversion pertenecen
a los clientes; el capital principal no esta garantizado. Antes de invertir,
estudie los objetivos de inversién y la naturaleza de los riesgos. Se
aplicarad una comision de asesoramiento de inversiones por contratos de
asesoramiento de inversiones o contratos de gestion de inversiones, en
proporcion al plazo del contrato y en funcion de la cantidad de activos
objeto del contrato, multiplicada por cierto tipo (como maximo, del
2,16% anual, impuestos incluidos). En el caso de algunas estrategias,
puede aplicarse una comisién de contingencia, ademas de la comision
que se menciona anteriormente. También puede incurrirse en gastos
indirectos, como comisiones de intermediacion de valores registrados.
Dado que estos gastos y comisiones varian en funcion del contrato y
otros factores, MSIMJ no puede indicar los tipos, los limites maximos,
etc. por adelantado. Todos los clientes deben leer minuciosamente los
documentos que se facilitan antes de la suscripcién de un contrato antes
de formalizarlo. Este documento lo distribuye en Japon MSIMJ, sociedad
inscrita con el nimero 410 (Direccion de la oficina financiera local de
Kanto [sociedades de instrumentos financieros)), afiliacién: Japan Securities
Dealers Association, Investment Trusts Association, Japan, Japan Investment
Advisers Association y Type Il Financial Instruments Firms Association.

INFORMACION IMPORTANTE

EMEA: Esta comunicacién comercial la emite Morgan Stanley Investment
Management Limited (“MSIM"). Autorizada y regulada por la Autoridad
de Conducta Financiera. Inscrita en Inglaterra con el niimero 1981121.
Domicilio social: 25 Cabot Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA.

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. Antes de invertir, los inversores deben consultar
minuciosamente el documento de oferta correspondiente de la estrategia
o del producto. Hay diferencias importantes en la forma de ejecutar la
estrategia en cada uno de los vehiculos de inversion.

Una cuenta gestionada por separado podria no ser adecuada para
todos los inversores. Las cuentas gestionadas por separado segin la
estrategia incluyen diversos titulos y no reproduciran necesariamente
larentabilidad de un indice. Antes de invertir, estudie minuciosamente
los objetivos de inversidn, los riesgos y las comisiones de la estrategia.

Este documento es una comunicacion general que no es imparcial y que
se ha elaborado exclusivamente a efectos ilustrativos y formativos y
no constituye una oferta o una recomendacién para comprar o vender
titulos concretos ni para adoptar una estrategia de inversion concreta. La
informacion recogida en este documento no se ha elaborado atendiendo
a las circunstancias particulares de ningun inversor y no constituye
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asesoramiento de inversiones ni debe interpretarse en modo alguno como
asesoramiento fiscal, contable, juridico o regulatorio. Por consiguiente,
antes de tomar una decision de inversion, los inversores deben consultar
a un asesor juridico y financiero independiente para que les informe,
entre otros aspectos, de las consecuencias fiscales de dicha inversion.

Salvo que se indique lo contrario en este documento, los puntos de vista
y las opiniones que aqui se recogen corresponden a los del equipo de
gestion de carteras y se basan en el estado de los asuntos tratados en
el momento de su redaccion y no en fechas posteriores; tales puntos de
vista y opiniones no se actualizaran ni se revisaran de otro modo para
recoger informacién disponible, las circunstancias existentes o los cambios
que se produzcan después de la fecha de este documento.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en este documento
pueden variar y no llegar a materializarse. La informacion relativa a
rentabilidades de mercado previstas y perspectivas de mercado se basa en
los estudios, Los analisis y las opiniones de los autores. Estas conclusiones
son de naturaleza especulativa, pueden no llegar a producirse y no
pretenden predecir la rentabilidad futura de ninglin producto concreto
de Morgan Stanley Investment Management.
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MSIM no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar o distribuir
este documento, salvo que dichas utilizacién y distribucion se lleven a
cabo de conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables.

Ademés, 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. MSIM no sera responsable del uso o el uso inapropiado de este
documento por cualesquiera tales intermediarios financieros y declina
toda responsabilidad al respecto.

No podra reproducirse, copiarse o transmitirse la totalidad o parte de
este documento y tampoco podra divulgarse su contenido a terceros sin
el consentimiento expreso por escrito de MSIM.

Toda lainformacién que figura en este documento es propiay cuenta con
la proteccion de la legislacion sobre derechos de autor.
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