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Tira y afloja

‘Cémo dejé de preocuparme por la inflacién y aprendi a amar los aranceles

n

— Adaptado de Teléfono rojo? Volamos hacia Moscu.”
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Los aranceles, por definicion, incrementan

los costes de los bienes, por lo que es de
esperar que impliquen una mayor inflacién. Sin
embargo, durante la reciente guerra comercial
entre Estados Unidos y China, la inflacion
estadounidense ha descendido.

Por qué los aranceles no han incrementado
la inflacién

Para explicar esta aparente paradoja, analizamos los factores
que entran en juego. Concluimos que existe un tira y
afloja entre los efectos ostensiblemente inflacionarios de

los aranceles y su impacto deflacionario indirecto, pues
han ralentizado el crecimiento global, fortalecido el USD y
mermado la demanda de materias primas.

El gobierno de Trump comenzé a aplicar aranceles en
marzo de 2018. Hasta la fecha, se han aplicado aranceles a
bienes valorados en 250.000 millones de USD, lo cual ha
reducido el peso de China en el total de las importaciones
estadounidenses, del 20% tradicional al 17,5%." A finales
de 2018, mas del 46% de las importaciones chinas estaban
supeditadas a aranceles.

Sin embargo, Estados Unidos ha registrado una tendencia
bajista tanto en la inflacién general como en la inflacién
subyacente desde julio de 2018. La tendencia es especialmente
evidente en el caso de la inflacién general de Estados Unidos
(Grifico 1), que cay6 al 1,6% en junio de 2019.

"Fuente: Oficina del Censo de Estados Unidos, datos a 31de mayo de 2019.
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GRAFICO1
Dos tendencias bajistas recientes
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Fuente: Datastream, datos a 30 de julio de 2019

Por un lado: aranceles y
crecimiento de los salarios

Si comparamos la variacién interanual
de los precios de las importaciones,
comprobamos que el precio tras
cdnones que pagan los importadores
estadounidenses efectivamente subié
tras la aprobacién de cada ronda de
aranceles, mientras los sectores no
supeditados a aranceles no registraron
subidas. Un estudio reciente® estima
que los precios del sector manufacturero
estadounidense nacional subieron

un 1,1% en 2018 con motivo de los
aranceles, por dos vias:

1. LOS INSUMOS: Un aumento de los
precios por el incremento de los costes
de los bienes intermedios importados

2. EL PRODUCTO: Decisiones sobre
precios tomadas por los productores
en respuesta a los aranceles, incluidas
subidas por los productores nacionales
que desean igualarse con los bienes
con aranceles de mayor precio

Al mismo tiempo, el crecimiento de los
salarios lleva desde 2016 trazando una
tendencia alcista por lo restringido del
mercado de trabajo. El indice de costes
laborales se encuentra préximo a un
crecimiento interanual del 3%, su nivel
mis alto desde la crisis financiera global.
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Si todo lo demds permanece igual, es de
esperar que dicha circunstancia impulse
las presiones inflacionarias.

Por otro lado: solidez del USD y
debilidad del petréleo

Las presiones inflacionarias de los
aranceles y el crecimiento de los salarios
se han visto contrarrestadas por la solidez
general del USD vy el abaratamiento del
petréleo. El indice del USD (DXY) se
encuentra un 5,9% por encima de sus
niveles de junio de 2018.

Al mismo tiempo, el crudo West Texas
Intermediate (WTT) se ha abaratado
un 17,4% desde finales de junio de
2018, registrando su mayor caida en el
ultimo trimestre de 2018, momento en
que se debilitaron las expectativas de
crecimiento econémico (Grifico 1).

El efecto inflacionario de los aranceles
también se vio moderado en parte por
el hecho de que las dos primeras tandas
no incluyeran bienes de consumo y
estos solo supusieran el 25% de la
tercera oleada. Al recaer la mayoria de
los aranceles en bienes intermedios,
que habitualmente forman parte de
productos acabados, los productores
han logrado proteger a los consumidores
absorbiendo parte del aumento de

los precios.

2017 2018 2019

Ademis, aunque los precios de los
bienes intermedios se han incrementado,
suponen tan solo un pequefio porcentaje
del indice de precios de produccién
(IPP). Los precios de los servicios, que
suponen en torno al 60% del IPP en
Estados Unidos, han presentado una
estabilidad significativa. Los precios de
las importaciones estadounidenses, que
guardan una sélida relacién positiva

con el IPP de China, han descendido

un 2,0% interanual, a junio de 2019
(Grifico 2). La falta de inflacién
importada también estd imprimiendo un
efecto moderador en el conjunto del IPP

estadounidense (Grifico 3).

Los precios de las importaciones
estadounidenses han descendido por
diversos factores:

e |PP DEL SECTOR MANUFACTURERO
DE CHINA: El descenso de los precios
de las importaciones estadounidenses
ha coincidido con una correccién
significativa del IPP del sector
manufacturero de China, que cay6
del 4,6% interanual de junio de 2018
al 0% interanual en junio de 2019
(su punto mds bajo en 3 afnos). Esta
tendencia es en gran medida reflejo de
la persistente debilidad de la demanda
industrial.

3 Mary Amiti, Stephen J. Redding y David Weinstein, para la Oficina Nacional de Analisis Econémico. “The Impact of the 2018 Trade War on U.S.
Prices and Welfare”. Marzo de 2019. www.nber.org/papers/w25672
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¢ DEBILITAMIENTO DEL RENMINBI
(RMB): La combinacién de un USD
mds sélido y un RMB mds débil
también ha amortiguado el efecto
neto de los aranceles. Las subidas
del pasado afio del USD contindan
limitando los precios subyacentes
de las importaciones, mientras que
la depreciacién en un 7% del RMB
frente al USD de los tltimos 12 meses
ha contribuido a compensar el valor
nominal de los aranceles chinos.

Ante esta situacidn, la resiliencia del
consumo estadounidense se ha visto
impulsada en mayor medida por el bajo
desempleo y los amplios aumentos de los
salarios. De manera indirecta, Estados
Unidos ha tenido suerte por el efecto
del factor tiempo: el debilitamiento del
crecimiento global (que ha contribuido
a la deflacién del IPP) y la solidez del
USD han servido para contrarrestar el
impacto de los aranceles.

Y ahora, ;qué?

Mientras no repunte la demanda
industrial, es probable que el efecto

de los aranceles sobre la inflacién siga
siendo moderado. Ademds, los tltimos
datos sugieren que la actividad industrial
sigue ralentizdndose en todo el mundo,
en especial, en regiones orientadas

al comercio. A finales de junio, los
pedidos de maquinaria japonesa habfan
descendido un 38% interanual, un ritmo
de deceleracién inaudito desde octubre
de 2008. La actividad industrial alemana
ha caido hasta su punto mds bajo en siete
anos y el PMI del sector manufacturero
correspondiente a julio cedié hasta 43,1.

Por su parte, las compaiias estdn
comenzando a percibir presiones sobre
sus mdrgenes por el aumento de los
costes laborales y de los insumoss. Tras
afios de sélidos mdrgenes del entorno
del 20% o superiores, parece que la
posibilidad de que los mérgenes se
expandan es escasa (Gréfico 4). Si bien
comenzaron con una base de mérgenes
robustos, diversas companias del indice
S&P 500 senalaron en sus publicaciones
de resultados del segundo trimestre

de 2019 presiones sobre sus mérgenes
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por el aumento de los costes laborales
y el encarecimiento de los insumos
materiales.*

Para proteger los mérgenes, las
compaiifas tienen dos opciones: subir
los precios, si confian en las perspectivas
de crecimiento, o reducir costes. Segin
los dltimos datos del PMI, la confianza
de las companfas y las previsiones de
inversién en inmovilizado, la segunda de
ambas opciones parece la mds probable a
corto plazo.

Una Reserva Federal moderada y
otros factores

Si no se hubieran aplicado aranceles,
tendrfamos un crecimiento mucho mds
sélido y mayor inflacién y la Reserva
Federal no estarfa bajando los tipos. Por
tanto, a pesar de su efecto inflacionario
directo, los aranceles también son
indirectamente deflacionarios, pues
estdn pesando sobre el crecimiento.

Los inversores esperan que la politica
acomodaticia de la Reserva Federal logre

GRAFICO 2

Los precios de las importaciones estadounidenses siguen de cerca la

evolucion del IPP de China. ..

10

2009 2010 2011 2012 2013

2014

25

o

2015 2016 2017 2018 2019

IPP del sector manufacturero de China, % interanual (izq.)
Indice de precios de las importaciones estadounidenses, % interanual (der.)

Fuente: Bloomberg, Datastream. Datos a 30 de julio de 20719.

GRAFICO 3

... por lo que el descenso de los precios en China esta conteniendo el

efecto de los aranceles
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Fuente: Oficina de Estadisticas de Empleo, datos a 30 de julio de 2019.

“ Fuente: Factset.
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que las companias vuelvan a invertir,
aliviando asi las presiones deflacionarias
actuales. Ademds, el presidente Trump
sigue presionando de manera agresiva
para que la Reserva Federal se muestre
mds acomodaticia, a pesar de ser un
organismo independiente. Las préximas
elecciones en Estados Unidos también
podrian incidir en la politica fiscal. Si
el crecimiento econémico sigue siendo
lento, la administracién tendrd un
acicate politico para aprobar algtin tipo
de incentivo fiscal.

La robustez del USD también ha
lastrado el crecimiento. El esfuerzo de
China para compensar los aranceles
devaluando su moneda ha contribuido
a la solidez del USD. De cara al futuro,
hay otros dos factores que podrian
seguir suponiendo presiones al alza para
el USD: la incertidumbre en torno a

la salida del Reino Unido de la Unién
Europea y la creciente probabilidad

de que Alemania entre en recesién.

No obstante, con nuevas bajadas de

los tipos, la Reserva Federal podria
compensar estas presiones.

Los precios del petréleo también
podrian contener el crecimiento si dejan
atrds los minimos del pasado afio. El
sector manufacturero sigue mostrando
debilidad, pero siempre existe un riesgo
de que se produzcan perturbaciones

en los precios relacionadas con el
petrdleo (por ejemplo, si se recrudecen
las tensiones con Irdn) que podrian
impulsarlos al alza.

Es improbable que el crecimiento

de los salarios provoque inflacién
salvo que se acelere el crecimiento

en Estados Unidos. Por tltimo, si

el crecimiento termina cobrando
impulso, las compafias tendrdn que
elevar la inversion para hacer frente a
la demanda. Las presiones sobre los
midrgenes podrian, pues, obligarlas a
repercutir todas las alzas de los costes al
consumidor, en lugar de absorber ellas
una parte.

El riesgo de desequilibrio es
demasiado alto

En condiciones normales, el aumento
de los aranceles y de los salarios
impulsaria las expectativas de alza de la
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GRAFICO 4

Margenes corporativos: ;rebotando contra un maximo?
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Estainformacién se facilita con fines meramente ilustrativos y no pretende describir las caracteristicas

de una inversién concreta.
Fuente: IBES, datos a 30 de julio de 2019.

inflacién. De hecho, han incrementado
las presiones sobre los precios, pero

no en una medida suficiente para
compensar la debilidad del crecimiento
global (concretamente, de China), el
abaratamiento del petrdleo, la solidez
del USD vy la absorcién consciente por
los fabricantes de las alzas de los precios
de los bienes intermedios. Estos factores
podrian revertirse con una actitud
acomodaticia de la Reserva Federal y
estimulos publicos, en clave electoral.

La rebaja actual de los tipos de la Reserva
Federal podria, pues, entranar riesgos
de cara al futuro. Normalmente, los
efectos econédmicos de las medidas de la
Reserva Federal no son palpables hasta
12-18 meses después de su adopcidn.
Durante ese periodo, algunos de los
factores que han deprimido la inflacién
podrian disiparse o revertirse. Si la
Reserva Federal va demasiado lejos en
su respuesta a la débil inflacién actual,
podria verse obligada a dar marcha atrds
de forma agresiva.

Y el ganadores...

Esperamos que, a corto plazo, los
factores que limitan la inflacién se
impongan en el tira y afloja actual,
manteniendo la inflacién entre el 1,6%
y el 2,0%. La reciente amenaza del
presidente Trump de imponer un arancel
del 10% a los 300.000 millones de

SOLUTIONS & MULTI-ASSET

USD restantes de importaciones chinas
planted un riesgo real de que la inflacién
llegue rdpidamente a la economia,

pues el 60% de esas importaciones

son bienes de consumo. Sin embargo,
los tltimos datos macroeconémicos
mds recientes siguen destacando las
s6lidas tendencias deflacionarias de los
precios de produccién (el IPP cedié un
0,3% y un 0,6% interanual en julio

en China y Japdn, respectivamente).
Por el momento, las perturbaciones
deflacionarias sobre la demanda

siguen pesando mds que el impacto
inflacionario de los aranceles. Dicho
esto, es improbable que las tensiones
arancelarias vayan a disiparse, pero s
pueden subir y caer sustancialmente.

En vista de esta situacién, la falta de
catalizadores fundamentales y otro revés
para la confianza de las compafifas,
mantenemos un posicionamiento
defensivo con una exposicién
relativamente baja a renta variable.

Por tanto, aunque puede que los
inversores no “amen” los aranceles, al
menos su efecto inflacionario parece
actualmente moderado, dados los demds
factores que entran en juego.
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Consideraciones sobre riesgos

No existe garantia de que la estrategia vaya a alcanzar su objetivo de inversién. Las carteras estdn expuestas al riesgo de
mercado, que es la posibilidad de que los valores de mercado de los titulos de la cartera bajen y que, por consiguiente, el valor de
las acciones de la cartera sea inferior al que usted pagé por ellas. En consecuencia, su inversion en esta cartera podrd comportar
pérdidas. Tenga en cuenta que esta estrategia puede estar sujeta a determinados riesgos adicionales. Existe el riesgo de que la
metodologia de asignacién de activos y los supuestos del asesor con respecto a las carteras subyacentes sean incorrectos a

la luz de las condiciones reales del mercado, por lo que la cartera podria no alcanzar su objetivo de inversidn. Las cotizaciones
también suelen presentar volatilidad y existe una posibilidad significativa de pérdida. Las inversiones de la cartera en
pagarésvinculados a materias primas implican riesgos sustanciales, incluido el riesgo de perder una parte significativa del valor
de su capital principal. Ademds de los riesgos relacionados con las materias primas, estas inversiones pueden estar sujetas a otros
riesgos especificos, como el riesgo de pérdida de intereses y del capital principal, la ausencia de un mercado secundario y mayor
volatilidad, los cuales no afectan a los titulos tradicionales de renta variable y de renta fija. Las fluctuaciones de las divisas
podrian anular las ganancias por inversiones o acentuar las pérdidas por inversiones. 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 un entorno de subidas de los tipos de interés, los precios de los bonos pueden caer. En general, los valores de los
titulos de renta variable también fluctiian en respuesta a actividades propias de una compafia. 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 entrafian riesgos especificos, como una limitacién de lineas de productos, mercados y
recursos financieros y una volatilidad de mercado mayor que los titulos de compafifas mds grandes y consolidadas. Los riesgos
de invertir en paises de mercados emergentesson mayores que los riesgos asociados a inversiones en mercados desarrollados
extranjeros. Las participaciones de los fondos cotizados entrafan muchos de los mismos riesgos que las inversiones directas

en acciones ordinarias o bonos y su valor de mercado fluctuard a medida que varie el valor del indice subyacente. Al invertir en
fondos cotizados y otros fondos de inversién, la cartera absorbe tanto sus propios gastos como los de los fondos cotizados y los
fondos de inversién en los que invierte. La oferta y la demanda de fondos cotizados y de fondos de inversién pueden no estar
correlacionadas con las de los titulos subyacentes. Los instrumentos derivados pueden ser iliquidos, podrian incrementar las
pérdidas de forma desproporcionada e imprimir un efecto negativo potencialmente amplio en la rentabilidad de la cartera. El
uso de apalancamiento puede incrementar la volatilidad de la cartera. La diversificacién no le protege frente a pérdidas en un
mercado concreto, aunque le permite repartir el riesgo entre varias clases de activos.
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DEFINICIONES

Elindice de costes laborales es una serie econémica trimestral que publica
la Oficina de Estadisticas de Empleo en Estados Unidos y que detalla el
crecimiento de la retribucion total de los trabajadores en dicho pafs. EL
doélar estadounidense (USD) es la moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América. EL indice del USD (DXY) es un indice del valor del
USD con respecto a una cesta de divisas, a menudo denominada “cesta
de monedas de los socios comerciales de Estados Unidos”. EL renminbi
(RMB) es la moneda oficial de China. La inversién en inmovilizado es el
dinero que una compafiia gasta en comprar, mantener o mejorar sus activos
fijos, por ejemplo, edificios, vehiculos, equipos o terrenos.

INFORMACION IMPORTANTE

Los puntos de vista y las opiniones pertenecen al autor en la fecha de
publicacién, podran variar en cualquier momento 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 para
recoger la informacion disponible, las circunstancias existentes o los
cambios que se produzcan después de la fecha de publicacién. Los puntos
de vista expresados no reflejan los de todos los gestores de carteras
de Morgan Stanley Investment Management (MSIM) ni los de toda la
compafifa en conjunto y podrfan no plasmarse en todos los productos y
las estrategias que ofrece la compafifa.

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.

Salvo que se indique lo contrario, los puntos de vista y las opiniones
que se recogen en este documento 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 publicacion.

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.

Este 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 ni una recomendacién para comprar o vender titulos
concretos ni para adoptar una estrategia de inversion determinada. La
informacion que figura en este documento no se ha elaborado atendiendo
a las circunstancias particulares de ningln cliente y no constituye
asesoramiento de inversion ni debe interpretarse en forma alguna 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.

La rentabilidad pasada no garantiza resultados futuros. Los diagramas
y los gréficos que se recogen en este documento se proporcionan con
fines meramente ilustrativos.

Esta comunicacion no es un producto del departamento de analisis de
Morgan Stanley y no debe considerarse una recomendacién basada en
analisis. La informacion recogida en este documento no se ha elaborado
de conformidad con los requisitos legales establecidos para promover
laindependencia de los analisis de inversiones y no esta sujeta a ninguna
prohibicién de negociacion antes de la difusion de anélisis de inversiones.

Este comentario 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.

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 del producto.
Hay diferencias importantes en la forma de ejecutar la estrategia en cada
uno de los vehiculos de inversién.
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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. Niumero 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 701and 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 4th Floor
Junghofstrasse 18-26, 60311 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 (talia), se encuentra
inscrita en Italia con el numero de sociedad y de IVA 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 nimero 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
losinversores. 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 informacién 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 BANCARIO

Hong Kong: Este documento lo emite Morgan Stanley Asia Limited para
utilizarse en Hong Kong y Unicamente podré facilitarse a “inversores
profesionales’, segiin 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 exencién conforme a la
legislacién pertinente, este documento no podré emitirse, facilitarse,
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 v futuros (Securities
and Futures Act, “SFA”") de Singapur, (i) a “personas relevantes” (incluidos
inversores acreditados) de conformidad con el articulo 305 de la SFA, y
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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’, segin el
significado que se le atribuye a este término en la Ley de sociedades
(Corporations Act) de Australia.

Taiwan: Este documento se ofrece con fines meramente informativos
y no constituye invitacién alld donde resultara ilicito. Los productos
que aqui se mencionan pueden o no estar registrados ante la Oficina de
Valores y Futuros de la Comisién de Supervisién Financiera de Taiwan
(Republica de China) con arreglo a las leyes y los reglamentos de valores
correspondientes. Tales productos solo pueden ofrecerse en la Reptblica
de China si (@) se encuentran registrados para la venta al publico en la
Republica de China o (b) si se ofrecen en colocacién privada a instituciones
financieras concretas u otras entidades y personas fisicas que retinan
criterios especificos con arreglo a las disposiciones de colocacién privada
de la normativa de la Republica de China que rigen los fondos offshore.

Corea: Este documento no constituye oferta de valores en Corea y bajo
ninguna circunstancia habréa de interpretarse como tal. No se formulan
declaraciones con respecto a laidoneidad de cualesquiera destinatarios de
este documento con arreglo a las leyes de Corea, incluidos, sin intencién
limitativa, la Ley de operaciones con divisas (Foreign Exchange Transactions
Act) y sus reglamentos dimanantes. EL fondo que se menciona en este
documento puede haberse o no registrado ante la Comision de Servicios
Financieros de Corea con arreglo a la Ley de servicios de inversién
financieros y mercados de capitales (Financial Investment Services and
Capital Markets Act) y no podra ofrecerse directa o indirectamente en
Corea ni a ningln residente de Corea salvo conforme a las leyes y los
reglamentos aplicables de Corea.

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 una invitacion para llevar a cabo
operaciones ni ofrece ninguin 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 béasicas 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
MSIM] 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
estd garantizado. Antes de invertir, estudie los objetivos de inversion y la
naturaleza de los riesgos. Se aplicara una comision de asesoramiento de
inversiones por contratos de asesoramiento de inversiones o contratos de
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gestién de inversiones, en proporcion al plazo del contrato y en funcién
de la cantidad de activos objeto del contrato, multiplicada por cierto
tipo (como méaximo, del 2,16% anual, impuestos incluidos). En el caso
de algunas estrategias, puede aplicarse una comision de contingencia,
ademas de la comisién que se menciona anteriormente. También puede
incurrirse en gastos indirectos, como comisiones de intermediacién
de valores registrados. Dado que estos gastos y comisiones varian en
funcién 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 con caracter previo a
la suscripcion de un contrato antes de formalizarlo. Este documento lo
distribuye en Japon MSIM}, sociedad inscrita con el nimero 410 (Direccién
de la oficina financiera local de Kanto [sociedades de instrumentos
financieros)), afiliacion: Japan Securities Dealers Association, Investment
Trusts Association, Japan, Japan Investment Advisers Association y Type |l
Financial Instruments Firms Association.

INFORMACION IMPORTANTE

EMEA : Esta comunicacién 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.

La informacion incluida en esta comunicacion no constituye una
recomendacion basada en analisis ni “analisis de inversiones”y se considera
una “‘comunicacién comercial” de conformidad con las disposiciones
reglamentarias europeas o suizas aplicables. Esto significa que esta
comunicacién comercial (a) no se ha elaborado de conformidad con los
requisitos legales establecidos para promover la independencia del analisis
de inversiones y (b) no est4 sujeta a ninguna prohibicién de contratacion
antes de la difusion del analisis de inversiones.

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. MSIM
Ireland no seréa responsable del uso o el uso inapropiado del presente
documento por cualesquiera tales intermediarios financieros y declina toda
responsabilidad al respecto. Si es usted distribuidor de Morgan Stanley
Investment Funds, algunos fondos o todos ellos, o participaciones de
fondos concretos, podrian estar disponibles para su distribucién.

Consulte estos datos en su acuerdo de subdistribucion antes de remitir
informacion sobre fondos a sus clientes.

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

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

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 version en inglés y cualquier version de este
documento en otro idioma, prevalecerd la version en inglés.
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Explore nuestro sitio web en www.morganstanley.com/im
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