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A medida que el crecimiento global
continlia, algunos analistas creen que
podemos encontrarnos en las Ultimas
etapas del ciclo econémico. ;En qué
deberfan fijarse los inversores en renta
fija en este entorno?

Nos hemos reunido con seis gestores de fondos sénior del equipo de renta fija de
Morgan Stanley Investment Management —incluidos aquellos que supervisan las
estrategias publicas, privadas y de liquidez— para conocer su opinién sobre donde se
encuentran los riesgos y las oportunidades. Como gestores activos, tienen la libertad
de ajustar dindmicamente sus fondos a fin de extraer valor mediante posicionamiento
en duracién, andlisis de crédito, exposicién a la curva de rentabilidades y seleccién

de valores.
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Comencemos ;Cual es su
previsién sobre la politica de la
Reserva Federal, los tipos de
interés y la inflacién?

JIM CARON: El consenso en torno a la Reserva
Federal es que probablemente subird los

tipos de interés dos veces mds este afo,
aunque existe la posibilidad de que se omita
el incremento de diciembre. Depende de la
evolucién econémica.

No consideramos que los tipos de interés
suban mucho mds ni que las rentabilidades

a 10 afos aumenten (y permanezcan)
materialmente por encima del 3%, a menos
que se produzca un cambio significativo en la
inflacién o en las expectativas de crecimiento.
La inflacién subyacente se ha situado

hasta ahora en torno al 2%. Puede superar
ligeramente esa cota, aunque probablemente
sin demasiada determinacién. Asi que
realmente no percibo impulso inflacionario.

El crecimiento en Estados Unidos ha sido
bueno y en el segundo trimestre es probable que
se mantenga robusto. Sin embargo, es probable
que el tercer y cuarto trimestre no logren batir
los méximos del afo que se registren durante el
segundo trimestre. Por lo tanto, podemos tener
un crecimiento mds bajo, pero con ello nos
referimos a que podria situarse en el entorno del
2,8%-2,9% aproximadamente. No veo ningtin
acontecimiento econémico en este momento
que pueda elevar las tasas de inflacién o las
expectativas de crecimiento, por lo que los tipos
de interés probablemente se mantengan dentro
de un rango positivo, por ejemplo, entre el
2,7%y el 3,1%.

JONAS KOLK: Nuestra opinién es que la
Reserva Federal probablemente suba los tipos
de interés otras dos veces, hasta totalizar
cuatro movimientos este ano. Creo que
algunas de las cuestiones geopoliticas que
estdn ocurriendo —el comercio global, los
aranceles, los contratiempos en Europa y las
cuestiones de politica exterior con China

y Corea del Norte- influirdn en la toma de
decisiones de la Reserva Federal. El mercado
descuenta una subida y media mds para el
resto del afo, por lo que si la Reserva Federal
finalmente sube los tipos una o dos veces mds,
el mercado no se sorprenderd en ningin caso.

De cara al préximo afo, percibo cierta
desconexion: la Reserva Federal apunta tres
alzas mds, pero el mercado descuenta mucho
menos que eso. Serd interesante observar
este fenémeno.

En cuanto a la inflacién, creo que la Reserva
Federal confia en que la inflacién alcanzard
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su objetivo del 2% y estd dispuesta a dejar
que se mantenga ligeramente por encima del
2% si las cifras alcanzan esta cota. No creo
que la Reserva Federal tolere que la inflacién
supere con creces ese nivel durante un
periodo prolongado, aunque, en mi opinidn,
es probable que se sitte al nivel objetivo de la
Reserva Federal, o ligeramente por encima, a
finales de este afio y de cara al préximo afio.

En su opinién, ;qué mensaje
transmite la curva de
rentabilidades?

JIM CARON: Debido a que la Reserva
Federal estd aumentando los tipos de interés,
el camino de menor resistencia para la curva
de rentabilidades es el aplanamiento. Y elijo
cuidadosamente lo que digo aqui, porque la
Reserva Federal no estd “endureciendo” su
politica, sino, simplemente, eliminando el
exceso de medidas expansivas.

A mi juicio, la Reserva Federal no comenzard
a endurecer su politica hasta que los tipos de
los fondos federales superen el 3%, lo que
podria no suceder hasta 2019.

Una curva muy plana o invertida que coincida
con unos tipos de los fondos federales iguales o
superiores al 3% indicarfa una posible recesién
9, 12 o posiblemente 18 meses después. Sin
embargo, la idea que subyace al supuesto de
que una curva entre plana e invertida indique
una desaceleracién futura del mercado se basa
en la asuncién de que la Reserva Federal estd
endureciendo realmente su politica.

Ademds, la Reserva Federal atin mantiene
muchos bonos del Tesoro en su balance.

Como resultado de este “efecto de inventario”
continuado de la expansién cuantitativa,
calculamos que la prima por plazo y la curva

de rentabilidades son probablemente unos 40
puntos bdsicos mds planas de lo que serian en
otra situacién. Por lo tanto, hacer comparaciones
con una base equitativa de la forma de la curva
atendiendo al contexto histérico requerirfa
afiadir unos 40 puntos bésicos a la curva en este
momento para controlar los efectos persistentes
de la expansién cuantitativa.

El aplanamiento de la curva de rentabilidades
indica una expectativa de que el crecimiento
puede estar alcanzando mdximos, pero
también tenemos que preguntar cudnto se
reducird el crecimiento, con qué rapidez y

si eso indica necesariamente una recesién.

En este momento, dirfa que lo estamos
observando y que no estamos demasiado
preocupados.

JONAS KOLK: Como sefalé Jim, aunque
histéricamente una curva de rentabilidades
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invertida ha sido un indicador de recesién
bastante fiable, la inversién actual no es
habitual. La Reserva Federal suele aumentar los
tipos de interés para ralentizar una economia
sobrecalentada o contener el nivel de inflacién
que estd repuntando demasiado a su entender.
La actual campana de “endurecimiento” es
totalmente diferente en el sentido de que la
Reserva Federal simplemente estd tratando de
normalizar la politica monetaria desde niveles
extremos, no pretende desacelerar la economia o
contener la inflacién. No estd aplicando medidas
de endurecimiento en un sentido histérico.

También existen factores en el conjunto del
mercado que estdn conteniendo los tipos

a largo plazo. Algunos de los principales
bancos centrales del mundo —por ejemplo,
el Banco Central Europeo (BCE) o el Banco
de Japén— contintian con la expansién
cuantitativa y ampliando su balance. Extraer
esa duracién y esos bonos del mercado ha
ayudado a contener los tipos de interés a
largo plazo. Ante el aumento de los tipos de
interés por parte de la Reserva Federal, pero
sin medidas de endurecimiento, y la presencia
de medidas expansivas en el sistema global, la
importancia predictiva de un aplanamiento

o una inversién de la curva de rentabilidades
podria no ser tan relevante en esta ocasién.

éQué indicadores clave
deberiamos vigilar en esta
coyuntura?

JIM CARON: El principal indicador
de mercado es el dblar estadounidense. Tiene
las repercusiones més trascendentales: el
fortalecimiento del délar estadounidense
podria ayudar a desacelerar la economia
global, lo que a su vez retroalimentaria y
desacelerarfa la economia de Estados Unidos.
Generarfa una aversién al riesgo que alejarfa a
los inversores de los activos de riesgo.

El segundo indicador clave es el mercado
laboral. La tasa de desempleo, en niveles
relativamente bajos, en el 4% o menos,

va a resultar decisiva para la fortaleza y el
consumo continuados. El tercer indicador
serfan los salarios. Es necesario que los
salarios comiencen a subir un poco més.
Hasta cierto punto, el lento crecimiento
de los salarios ha contenido la inflacién,
aunque también observaria el crecimiento de
los salarios muy de cerca. Esos son los tres
indicadores clave en este momento.

JONAS KOLK: Quiero resaltar este aspecto
basindome en la parte de la liquidez del

mercado en el extremo corto de la curva.
Analizamos los contratos en eurodélares,
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que son una aproximacién del LIBOR a

tres meses. Estos no solo muestran una
desaceleracién del ritmo de endurecimiento
en 2019 y a principios de 2020, sino también
rentabilidades ligeramente inferiores para los
contratos que finalizan en 2020. Estamos
hablando de puntos bdsicos de un solo
digito, pero esa curva de eurodélares indica
que la Reserva Federal no solo se detiene

en algiin momento a mediados de 2019,

sino que incluso comienza a moverse en la
direccién opuesta.

Esos contratos a plazo no concuerdan

con el camino que la Reserva Federal estd
proyectando, por lo que serd interesante
analizar esos contratos para ver cémo
evolucionan en los préximos 12 a 24 meses.
En este momento, estin mostrando una
imagen que requerirfa algunos cambios
bastante significativos en términos de cémo
la Reserva Federal estd considerando su
perspectiva para la politica monetaria.

Si sigue produciéndose un aumento en los
tipos en el extremo frontal y persiste cierta
incertidumbre con respecto al extremo mds
largo de la curva, pueden generarse algunas
oportunidades reales en productos que se
basen en la liquidez a corto plazo.

éQué clases de activos ofrecen
las mejores oportunidades
actualmente?

NEIL STONE: En general, creemos
que este es un buen entorno para el crédito,
especificamente para las emisiones de titulos
con grado de inversién. Entre los bonos de alta
calificacién —como los valores financieros
e industriales con calificacién de A—,
tenemos una clara preferencia por los valores
financieros a pesar de que estdn negocidndose
aproximadamente con el mismo diferencial.
Los valores financieros, en particular los
bancos, contintian experimentando un periodo
de aversién al riesgo secular y mantienen el
apoyo de una fuerte supervisién reguladora. La
mayoria de los valores financieros han estado
recaudando capital, reduciendo el riesgo de sus
negocios y, por lo general, haciendo lo que les
gusta a los bonistas.

Los valores financieros han sido, y contintian
siendo, nuestro segmento favorito del
mercado de crédito con grado de inversién
dada esta combinacién de mejora de
fundamentales y valoraciones atractivas.

Somos un poco mds prudentes acerca de los
valores no financieros al considerar algunos
fundamentales mds débiles, los riesgos de
fusiones y adquisiciones (M&A) y los riesgos
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de evolucién tecnoldgica y de disrupcion.
Hemos asistido a bastante ingenierfa financiera
—Ilo que podria denominarse como actividad
hostil para los bonistas—, como aumentar

el apalancamiento para M&A o recompras

de acciones, especialmente entre algunas de

las companfas con calificaciones mds altas. A
muchas de estas compafnfas no les importa que
se rebaje su categoria siempre y cuando puedan
mantener el grado de inversién.

Las compafias que ya se encuentran en el
extremo inferior del grado de inversién suelen
ser mds prudentes al participar en este tipo de
actividades porque son sensibles al hecho de
evitar una rebaja al nivel de alta rentabilidad.
Nuestro equipo de andlisis crediticio ha
encontrado algunas oportunidades atractivas
en este segmento del mercado.

También seguimos centrdndonos en
tecnologias en desarrollo. El Blockchain,

la conduccién auténoma y las energfas
renovables podrian generar ganadores

y perdedores en los préximos afios. En
consecuencia, preferimos los valores
financieros de mayor calificacién y el
intervalo inferior del grado de inversién para
las compafias no financieras.

RICHARD LINDQUIST: Pasaré a comentar

el segmento de alta rentabilidad. Nuestro
enfoque es invertir en crédito del mercado
intermedio, que definimos como companias
con un saldo total de bonos entre 150
millones de USD y 1.000 millones de USD,
y, dentro de ese segmento, nos centramos en
el crédito de menor duracién dado el entorno
de tipos de interés al alza. Nuestra preferencia
ha sido mantener una duracién en nuestros
fondos aproximadamente tres trimestres mds
corta con respecto al indice, manteniendo
una ventaja de rentabilidad de 50 a 100
puntos bésicos en relacién con el indice,

por lo que estamos buscando companfas

del mercado intermedio con mayores
rentabilidades y duraciones mds cortas.

Estamos sobreponderados en negocios ciclicos:
energfa, manufacturas diversificadas, materiales
de construccién, servicios de transporte y otros
valores industriales, lo que concuerda con la
perspectiva de Jim. El contexto econémico

es bueno, las tasas de impago contindan
disminuyendo y los datos técnicos siguen siendo
fuertes. Hasta junio, las nuevas emisiones de
alta rentabilidad en Estados Unidos han caido
un 27% interanual, lo que ha respaldado el
mercado.! Ademds, la mayor parte de la emisién
de bonos estd utilizindose para retirar deuda
mds antigua con un cupén mds elevado.

Como actualmente ningtin sector se enfrenta
a abrumadores problemas de impago, estamos
infraponderados en sectores con muchos
bonos de duracién larga y cupén bajo, como
telecomunicaciones fijas y moéviles, cable y
medios de comunicacién. No nos preocupan
los impagos, pero creemos que estos sectores
no ofrecen un valor relativo éptimo en este
momento dado el riesgo de duracién.

También estamos ampliamente
infraponderados en valores financieros
debido a problemas de crédito. Estos valores
financieros son muy diferentes de los valores
financieros con grado de inversién de los

que hablaba Neil. En alta rentabilidad,

las companias financieras suelen ser mds
pequenas, con una base de clientes subprime,
y se centran en elementos como préstamos
rdpidos respaldados por los salarios,
financiacién de automéviles, préstamos
estudiantiles o amortizacién de hipotecas.
Estos elementos presentan mucho mds riesgo
que las grandes entidades financieras con
grado de inversidn.

Finalmente, también estamos
infraponderados en atencidn sanitaria
debido a las noticias idiosincrdsicas y a la
incertidumbre en torno a cémo se recibirfa
una nueva ley sanitaria promulgada por la
administracion estadounidense.

ERIC BAURMEISTER: Tras las ventas masivas
registradas en el segundo trimestre de este
afno, existe una gran cantidad de valor en
una amplia gama de activos de mercados
emergentes, ya sea deuda soberana, local

o externa, o crédito. Ante un contexto de
4ptimo crecimiento global y un entorno

de tipos de interés relativamente didfano,
es posible que los activos de los mercados
emergentes se recuperen bastante rdpido.

Nuestra mayor preocupacién son los conflictos
comerciales globales que generan una actividad
comercial menor y una caida en los precios

de las materias primas. Un paso atrds en el
proceso de globalizacién seria duro para los
mercados emergentes, aunque no barajamos
este escenario como argumento central.

Tras el ajuste en los precios, algunos paises
fueron penalizados debido a su combinacién
de politicas, aunque, en nuestra opinion,
muchos fueron penalizados injustamente. Por
consiguiente, hemos percibido oportunidades
en los mercados emergentes.

Con base en las valoraciones, estamos
sobreponderados en emisiones locales de
mercados emergentes locales y crédito de
mercados emergentes a expensas de los bonos

" Datos de Bloomberg Barclays a 30 de junio de 2018
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soberanos en moneda fuerte. Creemos que
Argentina ofrece mucho valor gracias a cémo
ha adoptado el programa de reformas. Ademds,
tenemos una disposicion favorable hacia
Nigeria, principalmente el sector bancario,
hacia mercados locales similares en Egipto,
México y Sudéfrica y hacia la deuda externa
de Ucrania y Kazajstdn. Aunque Lopez
Obrador obtuvo la victoria en las elecciones
presidenciales, pensébamos que los temores
hacia su persona eran exagerados, lo que cred
una oportunidad en los activos mexicanos.

¢Qué oportunidades perciben en
el espacio de renta fija
alternativa?

KEN MICHLITSCH: Creemos que los
préstamos alternativos ofrecen a los inversores la
exposicién a un cambio secular en la forma en
que los consumidores y las pequefias empresas
acceden al capital. El modelo de préstamos
surgié de pequefios préstamos de consumo
no garantizados entre iguales y financiados
por inversores minoristas, pero, a medida
que la clase de activos madurd, los inversores
institucionales comenzaron a participar y ahora
financian la mayoria de dichos préstamos.

Al mismo tiempo, los tipos de riesgo de
crédito suscritos por prestamistas alternativos
abarcan mds alld de los préstamos de
consumo no garantizados e incluyen
préstamos para pequefias empresas, préstamos
estudiantiles, financiacién de automdviles y
otras formas de financiacién especializada.
Los préstamos alternativos proporcionan una
combinacién potencial de mayor rentabilidad
y duracién baja. Su menor duracién ayuda a
reducir la sensibilidad al aumento de los tipos
de interés, mientras que los diferenciales de
crédito excesivos proporcionan proteccién
contra las pérdidas de crédito. Los titulos

de préstamos alternativos tienen exposicion
al crédito de consumo, més que a deuda
corporativa o publica, lo que los convierte en
un buen diversificador al combinarlos con
otras clases de activos.

Han presentado atractivas rentabilidades
absolutas y ajustadas por el riesgo. Reflejan un
conjunto de oportunidades muy diverso, con
una variedad de estrategias que proporcionan
multiples fuentes de diversificacién:* por
segmento de préstamo, calidad crediticia, cupén
tamafio de ticket o duracién.
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¢Cuadles son sus puntos de vista
sobre las divisas?

ERIC BAURMEISTER: Tenemos una

visién favorable del peso mexicano,
el rand sudafricano y el rublo ruso. El rublo
podria mostrar volatilidad en funcién de las
sanciones y las relaciones con Rusia, aunque
este pais ha basado su presupuesto en un precio
del petréleo de 40 USD y nos encontramos
muy por encima de ese nivel. El exceso de
dinero se destina a un fondo de estabilizacién
del petrdleo y a la acumulacién de reservas.
Todo eso es positivo para el rublo ruso.

También nos gusta la libra egipcia. Es

una moneda bastante estable y tiene tipos
elevados, tanto reales como nominales, lo
que confiere atractivo. Mds recientemente,
también hemos tomado una posicién mds
favorable hacia el ringgit malasio, ya que el
primer ministro Mahathir trata de ser mucho
mds responsable de lo que se esperaba en
materia fiscal, al mismo tiempo que lucha
eficazmente contra la corrupcién. Asimismo,
creemos que la gran venta masiva del peso
argentino ha hecho que los bonos locales a
tipo variable en Argentina resulten bastante
atractivos. Seguimos evitando a Turquia, a
pesar de que la lira registré ventas masivas,

y pensamos que el mercado tiene razén al
castigar a Turquia por la direccién de su
politica. No vemos que se tomen medidas
que reduzcan el déficit por cuenta corriente y
esperamos que su situacion fiscal se debilite.

JIM CARON: Estoy de acuerdo con todo

lo que dijo Eric con respecto al délar
estadounidense. Desde un punto de vista
temdtico, me gusta considerarlo como un
posicionamiento largo en high yielders (valores
de alta rentabilidad) en comparacién con low
yielders (valores de baja rentabilidad); muchos
de los high yielders se hallan en el 4mbito de
los mercados emergentes. Los tnicos valores
que potencialmente afiadirfa son Australia y
Nueva Zelanda, que son de alta calidad.

Tratar de obtener carry en el dmbito de

las divisas y posicionarse en high yielders

es un tema constante. La Ginica excepcion
serfa el ddlar estadounidense, ya que podria
considerarse un high yielder en la actualidad,
aunque creemos que esta divisa podria estar
sobrevalorada.

MODERADOR: Les agradecemos a todos que hayan compartido sus puntos de vista. Estd claro que
el actual mercado de bonos requiere una nueva mentalidad. El tipo de flexibilidad que demuestren
—al ser capaces de aprovechar una amplia gama de fuentes de alfa a escala mundial— serd decisivo

para lograr rentabilidades competitivas en esta nueva era para la renta fija.

2 |_a diversificacion no elimina el riesgo de pérdidas.
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Conozca a nuestros gestores de fondos

JIM CARON

Responsable de Macro
Equipo Global Fixed Income

Jim es gestor de fondos, miembro sénior
del equipo Global Fixed Income y miembro
del Comité de asignacion de activos. Se
incorporé a Morgan Stanley en 2006

y cuenta con 26 afios de experiencia en
inversiones.

™

RICHARD LINDQUIST

Responsable de Global High Yield
Equipo Global Fixed Income

Richard es responsable del equipo High
Yield Fixed Income en Morgan Stanley
Investment Management. Se incorporé
a la firma en 2011y tiene 36 afios de
experiencia en inversiones.

JONAS KOLK

Director de inversiones
Equipo Global Liquidity

Es Director de inversiones y responsable de
Portfolio Management en el equipo Global
Liquidity. Se incorporé a Morgan Stanley
en 2004 y cuenta con 27 afios de
experiencia en inversiones.

ERIC BAURMEISTER
Responsable del equipo Emerging Markets Debt

Es responsable y gestor sénior de fondos
del equipo Emerging Markets Debt. Se
incorporé a Morgan Stanley en 1997 y
cuenta con 24 afios de experiencia en
inversiones.

NEIL STONE

Responsable de U.S. Multi-Sector
Equipo Global Fixed Income

Es gestor de fondos en el equipo

Global Fixed Income. Se incorporé a
Morgan Stanley en 1995 y cuenta con 33
afios de experiencia en inversiones.

KEN MICHLITSCH
Responsable de AIP Alternative Lending

Es gestor jefe de fondos de AIP
Alternative Lending Group. Se incorporé a
Morgan Stanley Investment Management
en 2011y cuenta con 20 afios de
experiencia profesional.

Nuestras soluciones de renta fija activa

Renta fija global
Gestores activos con un enfoque
exclusivo en la generacion de
alfa que consideran que el valor
prevalece y que el analisis ofrece
resultados a largo plazo.

Liquidez global
Tiene como objetivo satisfacer de
manera eficaz las necesidades Unicas
de efectivo y capital circulante de los
clientes, ofreciendo una amplia gama
de fondos del mercado monetario y
soluciones de cuentas independientes
personalizadas.
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Renta Fija Privada
Ofrece a los clientes acceso a diferentes
inversiones en crédito que van desde
deuda sénior y mezzanine para el
mercado intermedio hasta crédito
de crecimiento en etapa avanzada y
estrategias de préstamos alternativos.



Consideraciones sobre riesgos

Los titulos de renta fija estdn sujetos a la capacidad del emisor de realizar puntualmente los pagos del capital principal y los
intereses (riesgo de crédito), a las variaciones de los tipos de interés (riesgo de tipos de interés), a la solvencia del emisor y a

la liquidez del mercado en general (riesgo de mercado). En el entorno actual de subidas de los tipos de interés, los precios de
los bonos pueden caer y dar lugar a periodos de volatilidad y a aumentos de los reembolsos en las carteras. Los titulos mds a
largo plazo pueden ser mds sensibles a las variaciones de los tipos de interés. En un entorno de caidas de los tipos de interés,

la cartera puede generar menos rentas. Ciertos titulos de deuda publica estadounidense comprados por la estrategia, tales
como los emitidos por Fannie Mae y Freddie Mac, carecen de la garantia del prestigio y la solvencia de Estados Unidos. Es
posible que estos emisores no tengan los fondos para atender sus obligaciones de pago en el futuro. Los préstamos de bancos
publicos estdn sujetos al riesgo de liquidez y al riesgo de crédito de los titulos con calificaciones inferiores. Los titulos de

alta rentabilidad (bonos basura) son valores con calificaciones mds bajas que pueden entrafiar un mayor riesgo de crédito y
de liquidez. Los titulos de deuda soberana estdn sujetos al riesgo de impago. Los bonos de titulizacién hipotecaria y los
bonos de titulizacién de activos son sensibles al riesgo de amortizacién anticipada y a un mayor riesgo de impago y podrian
ser dificiles de valorar y de vender (riesgo de liquidez). Asimismo, estdn sujetos a riesgos de crédito, de mercado y de tipos de
interés. El mercado de divisas es altamente voldtil. Influyen en los precios de estos mercados, entre otros factores, los cambios en
la oferta y la demanda de una divisa en particular, las condiciones comerciales, los programas y las politicas fiscales, monetarios
y de control de los mercados de divisas nacionales o extranjeros y las variaciones de los tipos de interés nacionales y extranjeros.
Las inversiones en mercados extranjeros comportan riesgos especificos como, por ejemplo, de divisa, politicos, econémicos

y de mercado. Invertir en paises de mercados emergentes comporta riesgos mayores que los relacionados generalmente con
inversiones en el extranjero. 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, valoracién,
correlacién y de mercado. Los titulos restringidos e iliquidos pueden ser més dificiles de vender y de valorar que los titulos
que cotizan en mercados organizados (riesgo de liquidez). Debido a la posibilidad de que las amortizaciones anticipadas
alteren los flujos de caja sobre las obligaciones hipotecarias garantizadas, no es posible establecer con antelacién su fecha de
vencimiento final o su vida media. Ademds, si la garantia de la obligacién hipotecaria garantizada o las garantias de terceros
fueran insuficientes para realizar pagos, la cartera podria incurrir en pérdidas.

Mercado secundario limitado y liquidez de los valores de préstamo alternativos: Los valores de préstamo alternativos
suelen tener un vencimiento de entre uno y siete afios. Los inversores que adquieren valores de préstamo alternativos de forma
directa a través de las plataformas y esperan recuperar su principal completo deben mantener por lo general sus préstamos

hasta el vencimiento. En la actualidad, tampoco existe un mercado secundario activo para los préstamos en los que invertird

el fondo y no puede garantizarse que dicho mercado se desarrolle en el futuro. Hasta que se desarrolle un mercado secundario
activo, el fondo seguird principalmente a una estrategia de “compra y mantenimiento” y es posible que no pueda acceder a una
liquidez significativa. En caso de que se produzcan condiciones econdmicas adversas en las que fuera preferible que el fondo
vendiera algunos de sus préstamos, es posible que el fondo no pueda vender una proporcién suficiente de su cartera a raiz de las
restricciones de liquidez. En tales circunstancias, las rentabilidades generales del fondo derivadas de sus inversiones pueden verse
afectadas negativamente. Ademds, la liquidez limitada puede hacer que otros inversores e inversores potenciales de la plataforma

consideren que estas inversiones sean menos atractivas, por lo que la demanda de estas inversiones puede disminuir y afectar

negativamente al negocio de las plataformas.

DISTRIBUCION

La presente comunicacion 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.

Reino Unido: Morgan Stanley Investment Management Limited esta
autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera. Inscrita
en Inglaterra. Numero de registro: 1981121. Domicilio social: 25 Cabot
Square, Canary Wharf, Londres E14 4QA, autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera. 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
(0014 709 7158). Alemania: Morgan Stanley Investment Management
Limited Niederlassung Deutschland, Junghofstrasse 13-15 60311 Francfort
(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 Financieray 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 nimero de sociedad y de IVA
08829360968. Paises Bajos: Morgan Stanley Investment Management,
Rembrandt Tower, 11th Floor Amstelplein 11096HA (Paises Bajos).

DISENADO PARA EL CAMBIO |

Teléfono: 31 2-0462-1300. Morgan Stanley Investment Management
es una sucursal de Morgan Stanley Investment Management Limited.
Morgan Stanley Investment Management Limited estd autorizada y
regulada por la Autoridad de Conducta Financiera en el Reino Unido.
Suiza: Morgan Stanley & Co. International plc, London, Zurich Branch.
Autorizaday regulada por la Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht (“FINMA”.
Inscrita en el registro mercantil de Zrich con el nimero CHE-115.415.770.
Domicilio social: Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich (Suiza). Teléfono: +41
(0) 44 588 1000. Fax: +41(0)44 588 1074.

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 recomendacion o invitacion para llevar a cabo
operaciones ni ofrece ningtin instrumento financiero concreto. En virtud
de un contrato de gestién 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 el analisis del valor de los titulos, entre otros factores, y
MSIM]J 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 inversion 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
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esta garantizado. Antes de invertir, estudie los objetivos de inversion y la
naturaleza de los riesgos. Se aplicara una comision de asesoramiento de
inversién 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 comision 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 MSIMY, sociedad inscrita con el nimero 410 (Direccién de La oficina
financiera local de Kanto (sociedades de instrumentos financieros)),
afiliacién: The Investment Trusts Association (Japén), Japan Investment
Advisers Association y Type Il Financial Instruments Firms Association.

Estados Unidos: Una cuenta gestionada por separado podria no ser
adecuada para todos los inversores. Las cuentas gestionadas por
separado segln 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, figura esta y otra informacién 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 GARANTIA BANCARIA | POSIBLES
PERDIDAS DE VALOR | SIN LA GARANTI/A DE NINGUNA AGENCIA DEL
GOBIERNO FEDERAL | NO ES UN DEPOSITO BANCARIO

Hong Kong: El presente documento lo emite Morgan Stanley Asia Limited
para utilizarse en Hong Kong y Gnicamente podra facilitarse a “inversores
profesionales”, seglin se define este término en la Ordenanza de valores y
futuros (Securities and Futures Ordinance) de Hong Kong (capftulo 577). EL
contenido del presente 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, el presente documento no podra emitirse, facilitarse,
distribuirse, dirigirse ni ofrecerse al publico en Hong Kong. Singapur: El
presente documento no debe considerarse una invitacién de suscripcién
o0 adquisicién, 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, (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 (iii) de otro modo de conformidad y de acuerdo con las
condiciones de cualquier otra disposicion aplicable de la SFA. Australia:
Esta publicacion la distribuye 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’, segiin
el significado que se le atribuye a este término en la Ley de sociedades
(Corporations Act) de Australia.

INFORMACION IMPORTANTE

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

No existen garantias de que una estrategia de inversién vaya a funcionar
en todas las condiciones de mercado, por lo que los inversores deben
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 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.

Los puntos de vista y las opiniones pertenecen al autor o al equipo
de inversion en la fecha de elaboracién de este documento y podran
variar en cualquier momento debido a las condiciones del mercado o
econdémicas y podrian no llegar a materializarse. Ademas, tales puntos
de vista no se actualizaran o revisaran de otro modo con el fin de recoger
lainformacion disponible, ni las circunstancias existentes, ni los cambios
que se produzcan después de la fecha de publicacion. Los puntos de
vista expresados no reflejan los de todos los equipos de inversion de
Morgan Stanley Investment Management (MSIM) ni los del conjunto
de la compafia y podrian no plasmarse en todos los productos y las
estrategias que esta ofrece.

Las previsiones y/o las estimaciones que se facilitan en el presente
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 andlisis 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 ningtin producto concreto
de Morgan Stanley Investment Management.

Algunos de los datos que aqui se incluyen se basan en informacion obtenida
de terceros considerados fiables. Sin embargo, no hemos verificado dicha
informacion, por lo que no formulamos declaracion alguna con respecto
a su precision o su integridad.

La presente comunicacion no es un producto del departamento de anélisis
de Morgan Stanley y no debe considerarse una recomendacion basada
en analisis. La informacién recogida en el presente documento no se ha
elaborado de conformidad con los requisitos legales establecidos para
promover la independencia del anéalisis de inversiones y no esta sujeta
a ninguna prohibicion de contratacion antes de la difusion del analisis
de inversiones.

El presente documento es una comunicacién general que no es imparcial
y que 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 inversion concreta.
Todas las inversiones entrafan riesgos, incluida la posible pérdida del
capital principal. La informacién provista en el presente documento no
se ha elaborado atendiendo a las circunstancias particulares de ningtn
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 inversién, los inversores
deben consultar a un asesor juridico y financiero independiente para que
les informe sobre las consecuencias fiscales de dicha inversién.

La propiedad intelectual de cualquier indice mencionado en el presente
documento (incluidas las marcas comerciales registradas) recae sobre el
concedente de la licencia correspondiente. Los concedentes de licencia
no patrocinan, respaldan, venden ni promocionan en modo alguno ningdn
producto basado en indices, por lo que no tendran responsabilidad alguna
a este respecto.

MSIM no ha autorizado a intermediarios financieros a utilizar o distribuir
el presente documento, salvo que dichas utilizacion y distribucion se
lleven a cabo de conformidad con las leyes y los reglamentos aplicables.
Ademas, los intermediarios financieros deberan comprobar por si mismos
que la informacion recogida en el presente 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 del
presente documento por cualesquiera tales intermediarios financieros
y declina toda responsabilidad al respecto.

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

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

Morgan Stanley Investment Management es la divisién de gestién de
activos de Morgan Stanley.

Toda la informacién que figura en el presente documento es propia y
cuenta con la proteccién de la legislacion sobre los derechos de autor.

Mas informacién en www.morganstanley.com/builtforchange

© 2018 Morgan Stanley. Morgan Stanley Distribution, Inc.
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