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California Carbon

Presentamos el primer producto cotizado
de Europa sobre los derechos de emision de
carbono de California.

California tiene un ambicioso objetivo de descarbonizacion: reducir las emisiones un 85 % por
debajo de los niveles de 1990, a mas tardar en 2045. Su mercado de limites maximos y comercio
(cap/trade), que utiliza los derechos de emision de carbono de California (California Carbon
Allowance o CCA), es una herramienta politica clave para lograr este objetivo. El Plan de Alcance
de 2022 para lograr la neutralidad en las emisiones de carbono traza una ruta para reducir las
emisiones de forma agresiva y los CCA desempefiaran un papel mas importante que nunca en el
conjunto de herramientas politicas.

2045 Esto deberia ser positivo para los
La siguiente etapa del plan es mas dificil: reducir precios de los dere'chos' de emision
las emisiones un 85 % respecto a los niveles de de carbono de California.

1990 va a ser una lucha cuesta arribay dependera
de que los mercados californianos de limites
maximos y comercio de carbono ofrezcan més.

2030

El nuevo Plan de Alcance (diciembre de
2022) exige una reduccion de emisiones '
del 48 % para el afio 2030, en relacién

con los niveles de 1990. Esta cifra ha
aumentado desde el 40 % anterior.

2020

En el afio 2020, California alcanz holgadamente '
su objetivo de situar las emisiones en niveles
iguales o inferiores a los de 1990.

2013 L

En 2013, cuando se puso en marcha el
mercado californiano de limites maximos
y comercio (cap/trade) de carbono, las
emisiones solo superabanenun1%el
objetivo fijado para el afio 2020.

Fuente: WisdomTree, Junta de Recursos del Aire de California (CARB), Emisiones de gases de efecto invernadero en California para
2000 a 2020 (26/10/2022) y comunicado de prensa del 15 de diciembre de 2022 sobre la finalizacion del plan de alcance.
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California se pone seria

California alcanzé en 2020 su objetivo de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero
(GEI) a los niveles de 1990. Eso fue relativamente facil. Los CCA, una de las muchas herramientas
politicas, apenas vieron subir su precio por encima del precio minimo estructural (aumento del
5% anual por encima de la tasa de inflacion de California) en el proceso. Esencialmente, otras
herramientas estaban haciendo mas el trabajo pesado y el fruto mas rapido, la descarbonizacion
de la produccion de electricidad, se recogio rapidamente. Pero para cumplir los objetivos
futuros, los sectores mas dificiles de descarbonizar, como el transporte y los edificios, necesitan
avances visibles. Estos sectores estan cubiertos por el mercado californiano de limites maximos
y comercio (cap/trade). Es hora de que los CCA ofrezcan los incentivos de precios necesarios
para descarbonizar mas sectores. Para obtener resultados, se perfeccionaran las herramientas
de California. El Plan de Alcance de 2022 hace precisamente eso. En lugar de bordear el precio
minimo, es probable que los CCA suban sustancialmente.

La Uni6én Europea es un buen ejemplo de lo que ocurre cuando los responsables politicos se
ponen serios. Los precios de los derechos de emision de la Unidn Europea (EUA) cotizaron por
debajo de 10 euros/tonelada entre febrero de 2011 y febrero de 2018, y posteriormente subieron
a 20 euros/tonelada a finales de 2018, a 40 euros/tonelada en 2020 y a 80 euros/tonelada en 2021.
¢Qué ha pasado en 2018? La Comision Europea propuso un mecanismo para absorber el exceso
de oferta de derechos de emision (que entro6 en vigor en 2019). Aunque es posible que los precios
maximos no permitan a los CCA ofrecer una ganancia de precios tan potente como la que vimos
en los EUA, la negociacion de derechos de emision dentro del precio maximo establecido podria
ser convincente.

Acceso a un bien codiciado

El mercado de CCA ha sido uno de los que mas rapido ha crecido y es el segundo mercado

de derechos de emision de carbono mas liquido del mundo. En el afio 2022, los futuros de

CCA se negociaron en torno a 1700 millones de délares al mes?. Tras el éxito de WisdomTree
Carbon (CARB), un producto cotizado en bolsa (ETP) que proporciona exposicion a los
derechos de emision de la Unién Europea (EUA), y como lider mundial en ETPs de materias
primas, WisdomTree pretende democratizar alin mas los mercados mundiales del carbono
proporcionando acceso al mercado de CCA en una estructura adecuada para los inversores
europeos. En esta oferta nos apoyamos en los puntos fuertes demostrados en el disefio de
nuestros productos actuales. El seguimiento de un indice de futuros significa que los inversores
no tienen que preocuparse por la liquidez inferior de un mercado al contado ni por los limites de
participaciones impuestos por los reguladores. Nuestro indice transparente, gestionado por un
tercero, y un acuerdo de permuta financiera con sobrecolateralizacion ofrecen a los inversores
una estructura sélida y probada a lo largo del tiempo con una fuerte proteccion crediticia.

! Fuente: Banco de América, baséndose en los contratos de futuros de CCA de diciembre negociados en 2022.

Sélo Para Clientes Profesionales 3



Investment Case

Un activo de baja correlacion

Los CCA tienen una baja correlacion con todas las principales clases de activos (Fig. 1). Incluso
con los EUA, su correlacion es solo de 0,23 (ver las fuentes en la Fig. 1). Para ponerlo en

contexto, la correlacion entre el S&P 500 y el MSCI Europe, dos indices de renta variable, es de
aproximadamente 0,74 (en el mismo periodo de tiempo y fuente que la Fig. 1). Que dos mercados
de carbono estén tan poco correlacionados entre siy con los demas activos dice mucho de su
potencial como diversificador de carteras.

MSCI Rentafija Materias
Europe primas

CCA

EUA

S&P

MSCI ACWI

MSCI Europe

Renta fija

VEIEES
primas

Cada nimero anterior representa la correlacion entre dos activos (leer la interseccion columna/
fila). Una correlacion positiva perfecta es 1y una correlacion negativa perfecta es -1. CCA =
Solactive California Carbon Rolling Futures TR Index; Solactive Carbon Emission Allowances
Rolling Futures TR Index; S&P = S&P 500 Total Return Index; MSCI ACWI = MSCI All Country World
Index (incluye paises desarrollados y en desarrollo); Materias primas en general = Bloomberg
Commodity Total Return index; MSCI Europe = MSCI Europe Total Return; Renta fija global
agregada = Bloomberg Global Aggregate Index TR Index. Rentabilidad semanales del 02/01/2015
al 03/03/2023, en ddlares sin cobertura

Fuente: WisdomTree, Bloomberg, incluyen datos contrastados. La fecha de comienzo de
Solactive California Carbon Rolling Futures TR Index es 14/12/2022 y las pruebas retrospectivas
han sido calculadas internamente. La fecha de comienzo de Solactive Carbon Emission
Allowances Rolling Futures TR Index es 03/08/2021. No se puede invertir directamente en un
indice. La rentabilidad historica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier inversion
puede perder valor.
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Proteccion contra la inflacion

En el precio minimo de las subastas se incluye un ajuste por la inflacion de California mas un 5 %.
Por lo tanto, los inversores que busquen protegerse contra la inflacion pueden encontrar en los
CCA una herramienta atractiva.

Conclusiones

+ Los inversores que deseen participar en el proceso de descarbonizacion de California, que
sera cada vez mas dificil, deberian recurrir a los CCA. Los precios tendran que subir para
obtener resultados.

+ Nuestra sélida estructura elegible para vehiculos UCITS, de eficacia probada, ofrece a los
inversores una puerta de acceso a esta codiciada clase de activos, pero de dificil acceso.

+ Sila diversificacion es un objetivo, hay pocos activos con correlaciones tan bajas como las de
los mercados del carbono.

Informacion del Producto: WisdomTree California Carbon

Ticker Bolsa Cédigo de Divisa de Divisa base

Bloomberg cotizacion

WCCA LSE JEOOBNGSLN89  WCCALN usD usb 0,49

WCCP LSE JEOOBNGSLN89  WCCPLN GBx usb 0,49

WCCA Xetra JEOOBNGSLN89  WCCAGY EUR UsD 0,49

WCCA Borsa JEOOBNGSLN89 WCCAIM EUR usb 0,49
Italiana

MER: Comisidén de Gestion
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Informacion Importante

Comunicaciones de marketing emitidas en el Espacio Economico Europeo (<EEE»): Este
documento ha sido emitido y aprobado por WisdomTree Ireland Limited, sociedad autorizada 'y
regulada por el Banco Central de Irlanda.

Comunicaciones de marketing emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha
sido emitido y aprobado por WisdomTree UK Limited, sociedad autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas
«WisdomTree» (segln corresponda). Nuestra Politica e Inventario de conflictos de interés estan
disponibles previa solicitud.

Exclusivamente para clientes profesionales. Las rentabilidades pasadas no son indicativas
de los resultados futuros. Cualquier rentabilidad pasada incluida en este documento se
puede basar en pruebas retrospectivas. Las pruebas retrospectivas consisten en el proceso
de evaluar una estrategia de inversion aplicandola a los datos histéricos para simular la
posible rentabilidad de dicha estrategia. Sin embargo, la rentabilidad basada en estas
pruebas es puramente hipotética y se proporciona en este documento inicamente con
fines informativos. Los datos derivados de pruebas retrospectivas no representan la
rentabilidad real y no deben interpretarse como una indicacion de la rentabilidad real o
futura. El valor de cualquier inversion puede verse afectado por las fluctuaciones de los tipos
de cambio. Cualquier decision de inversion debe basarse en la informacion contenida en

el folleto correspondiente, tras haber solicitado asesoramiento independiente en materia
de inversion, fiscal y juridico. Estos productos pueden no estar disponibles en su mercado
0 no ser apropiados para usted. El contenido de este documento no constituye un consejo
de inversion, una oferta de venta ni una solicitud para comprar un producto o realizar una
inversion.

Una inversion en productos negociados en bolsa (ETP) depende de la rentabilidad del indice
subyacente, una vez deducidos los costes, pero no se prevé que coincida exactamente con

dicha rentabilidad. Los ETP conllevan numerosos riesgos, entre los que se incluyen los riesgos
generales de mercado relacionados con el indice subyacente pertinente, los riesgos de crédito
del proveedor de los swaps sobre indices utilizados en los ETP, los riesgos de tipo de cambio, los
riesgos de tipos de interés, los riesgos inflacionistas, los riesgos de liquidez y los riesgos legales y
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regulatorios.

La informacién contenida en este documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe
interpretarse como una oferta o cualquier otra accion destinada a fomentar una oferta pablica
de acciones en Estados Unidos o en cualquier provincia o territorio de dicho pais, en los que
ninguno de los emisores o sus productos estén autorizados o registrados para su distribucion y
en los que no se haya presentado ningln folleto informativo sobre ninguno de los emisores ante
ninguna comision de valores o autoridad reguladora. Ningln texto o informacién que aparezca
en este documento debera ser aceptado, enviado o distribuido (directa o indirectamente) en
Estados Unidos. Ninguno de los emisores, ni de los valores emitidos por ellos, ha sido ni sera
registrado con arreglo a la Ley de valores de Estados Unidos de 1933 o la Ley de sociedades de
inversion de 1940, ni se registrara al amparo de ninguna ley aplicable de ninglin estado.

Este documento puede incluir comentarios de mercado independientes elaborados por
WisdomTree sobre la base de informacion disponible al piblico. Aunque WisdomTree se esfuerza
por verificar la exactitud del contenido del presente documento, no ofrece garantia alguna sobre
su exactitud o integridad. Ningln tercer proveedor de datos externo a quien se haya recurrido
para obtener la informacion contenida en este documento ofrece ninguna garantia ni realiza
manifestacion alguna en relacion con dichos datos. Las opiniones expresadas por WisdomTree
en relacion con el producto o la actividad del mercado, pueden variar. Ni WisdomTree, ni
ninguna filial, ni ninguno de sus respectivos directivos, consejeros, socios o empleados aceptan
responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que se derive del uso de este
documento o de su contenido.

El presente documento podra incluir declaraciones a futuro, incluyendo aseveraciones basadas
en nuestras opiniones, expectativas y previsiones actuales con respecto al rendimiento de
ciertas clases de activos y/o sectores. Las declaraciones a futuro estan sujetas a determinados
riesgos, incertidumbres e hipdtesis. No es posible garantizar que dichas declaraciones sean
exactasy los resultados reales podrian diferir sustancialmente de los anticipados en dichas
declaraciones. WisdomTree le recomienda encarecidamente que no confie excesivamente en
estas declaraciones a futuro.

Los productos mencionados en este documento son emitidos por WisdomTree Commodity
Securities Limited (el <kEmisor»). El Emisor esta sujeto a la supervision de la Jersey Financial
Services Commission. Para obtener informacion sobre los riesgos inherentes a una inversion
en los valores emitidos por el Emisor, los inversores deben consultar la seccion de «Factores de
riesgo» del folleto correspondiente.
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Los titulos emitidos por el Emisor son obligaciones directas con derecho limitado a reclamacion
del Emisor relevante Gnicamente y no son obligaciones de Citigroup Global Markets Limited
(«CGML»), Citigroup Global Markets Holdings Inc. («KCGMH»), Merrill Lynch International («MLI»),
Bank of America Corporation («BAC») ni de ninguna de sus filiales, ni estan garantizados por
ninguna de las mencionadas entidades. Cada una de las entidades CGML, CGMH, MLl y BAC
renuncia expresamente a cualquier responsabilidad, ya se funde en un contrato, acto ilicito o
cualquier otra causa, que pudiera tener respecto a este documento o su contenido o en relacion
con los mismos.

Solactive AG («Solactive») es el licenciante de Solactive California Carbon Rolling Futures ER
Index (el «indice»). Los instrumentos financieros basados en el indice no estadn en modo alguno
patrocinados o refrendados por Solactive, ni son promovidos o vendidos por esta, que no hace
ninguna declaracion, ni otorga ninguna garantia o seguridad expresa ni implicita con relacion

a: (a) la conveniencia de invertir en los instrumentos financieros; (b) la calidad, exactitud o
exhaustividad del indice; o (c) los resultados obtenidos o que obtendra cualquier persona u
entidad del uso del Indice. Solactive se reserva el derecho a modificar los métodos de célculo o
publicacién relativos al indice. Solactive no sera responsable de ningiin dafio o perjuicio sufrido
o0 en que se haya incurrido como consecuencia de utilizar (o la incapacidad para utilizar) el indice.
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