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Resumen ejecutivo

1. Quince afos después de su creacion, el bitcoin se ha hecho con una notable cuota del 1,3
% de la cartera del mercado mundial’, una clara sefial de su llegada como activo financiero
dominante.

2. Su poderosa combinacion de fuertes rendimientos histéricos, baja correlacion con los activos
tradicionales y alzas asimétricas hace del bitcoin una adicion de alta conviccion a cualquier
cartera diversificada de activos mdltiples.

3. Los datos son convincentes: incluso una modesta asignacion a bitcoin puede mejorar
significativamente las rentabilidades con solo un aumento marginal del riesgo, lo que se
traduce en un rendimiento superior ajustado al riesgo.

4. Lavolatilidad de Bitcoin es innegable. Sin embargo, si se posiciona con prudenciay
se rebalancea activamente, su influencia en las caidas maximas de la cartera sigue
siendo limitada, mientras que el potencial de ganancias desmesuradas puede elevar
significativamente el rendimiento global.

Bitcoin ya no es un experimento marginal. Tras mas de 15 afios de escrutinio y escepticismo,
ahora esta obligando a replantearse la situacion en todos los circulos institucionales. La llegada
de productos cotizados (ETPs) de calidad institucional a los principales mercados, muchos de
ellos con ratios de gastos de gestion (MER) inferiores a 30 puntos basicos (pb), ha llevado al
bitcoin a la corriente financiera dominante.

Ya no se trata de si el bitcoin podria formar parte de las carteras. Para los asignadores
multiactivos, la verdadera pregunta es: ;como se puede seguir justificando dejarlo fuera?

Criptomonedas en la cartera de mercado: una asignacion del 1,3 % es la
base neutral

La cartera de mercado representa la combinacion global, ponderada por la capitalizacion
bursatil, de todos los activos invertibles, es decir, la referencia para un inversor verdaderamente
diversificado. Para la mayoria, sirve como asignacion "neutra" a partir de la cual se realizan
sobreponderaciones o infraponderaciones activas que se basan en puntos de vista estratégicos y
tacticos.

A un alto nivel, la cartera de mercado global consiste hoy en dia en aproximadamente un 51 % de
renta variable, un 35 % de renta fija y un 14 % de alternativas (un eco moderno de la tradicional
cartera 60/40). Pero si se profundiza, surge un detalle sorprendente: las criptomonedas
representan actualmente alrededor del 1,3 % de la cartera total del mercado.

1 Bloombergy WisdomTree. A 31 de marzo de 2025.
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Esto significa que un inversor verdaderamente neutral, es decir, alguien que se limite a seguir
las ponderaciones del mercado mundial, asignaria un 1,3 % a las criptomonedas. Elegir la
exposicion cero no es neutralidad. Se trata de una infraponderacion activa, una apuesta a que
los activos digitales perderan relevancia o desapareceran por completo. No se trata de una
vision conservadora, sino de un llamamiento audaz y direccional. Y en el cambiante panorama
financiero actual, ese tipo de posicionamiento merece examinarse.

Figura 1: la cartera de mercado
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Fuente: Bloombergy WisdomTree. A 31 de marzo de 2025. Las capitalizaciones bursatiles se indican en miles de millones de délares
estadounidenses. No se puede invertir directamente en un indice. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad
futuray cualquier inversién puede perder valor.

Las criptomonedas como clase de activos diferenciada: el excepcional
perfil de crecimiento del bitcoin

Con mas de 15 afios de existencia, el bitcoin se ha convertido en un activo lo suficientemente
maduro como para merecer un analisis historico. Aunque los primeros afios son menos
instructivos debido a la limitada profundidad y liquidez del mercado, los Gltimos once afios
ofrecen un conjunto de datos significativo para evaluar su rendimiento en un contexto mas
amplio de asignacion de activos.

Cuando se comparan los rendimientos anuales de las principales clases de activos, es dificil
ignorar el rendimiento del bitcoin. En ocho de los Gltimos once afios, ha sido el activo mas
rentable, a menudo por un amplio margen sobre los activos tradicionales. En los tres afios
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restantes, obtuvo el peor rendimiento, lo que destaca la volatilidad caracteristica del bitcoin y su
perfil de rentabilidad asimétrico.

En lo que va de afio, el bitcoin se encuentra en la parte baja de la tabla de los principales activos,
tras un fuerte retroceso después de su fuerte repunte a principios de 2025. Pero el afio alin es
joveny la historia sugiere que la suerte del bitcoin puede cambiar rapidamente.

Figura 2: clases de activos clasificadas por rentabilidad en el afio natural
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Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en ddlares estadounidenses. No se puede
invertir directamente en un indice. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier inversion
puede perder valor.

Criptomonedas: una clase de activos destacada para la diversificacion del
resgo

El rendimiento es importante, pero en una cartera multiactivos bien creada, la diversificacion
es mas importante. Lo que determina el valor de un activo en la asignacién de activos no

es solo su rentabilidad, sino coOmo se mueve esa rentabilidad en relacion con el resto de la
cartera.

Aqui es donde destacan los activos digitales. Gracias a su origen poco convencional y a su
ecosistema Unico, las criptomonedas no se comportan como los instrumentos financieros
tradicionales, ni tampoco sus participantes. Los usuarios y desarrolladores actian a menudo
fuera de las normas del comportamiento tipico del mercado. Aunque esta imprevisibilidad ha
sido un obstaculo para la adopcidn institucional, también es precisamente lo que las hace tan
valiosas desde el punto de vista de la diversificacion.
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Como muestra la Figura 3, las correlaciones de rentabilidad mensual del bitcoin en USD

siguen siendo claramente bajas frente a una amplia gama de exposiciones tradicionales:

renta variable, renta fija, materias primas y alternativas. La mayoria de las clases de activos
tradicionales muestran una correlacion significativa con al menos otra clase de activos. Bitcoin
no. Su correlacion con la renta variable, por ejemplo, se mantiene sistematicamente por
debajo del 25 %, y es inferior a la correlacion entre las materias primas y la renta variable.

Figura 3: la correlacion del bitcoin con otras clases de activos es excepcionalmente
baja
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Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en délares estadounidenses. Correlacion
basada en los rendimientos semanales. No se puede invertir directamente en un indice. La rentabilidad histérica no es indicativa
de la rentabilidad futura y cualquier inversion puede perder valor.

Cabe destacar que la creciente adopcion del bitcoin no ha alterado significativamente su perfil
de correlacion. Incluso en los dos ltimos afios, en los que se ha acelerado la participacion
institucional y la integracion de los mercados, las correlaciones semanales de la rentabilidad del
bitcoin con las clases de activos tradicionales se han mantenido bajas, normalmente en torno al
20 % o por debajo.

Esta persistente descorrelacion, combinada con el potencial de rentabilidad asimétrica del
bitcoin, lo convierte en un poderoso complemento de los activos alternativos en cualquier
asignacion estratégica de activos. No es sélo un activo de alto crecimiento, es uno que realmente
se mueve de forma diferente.

El impacto de afiadir solamente un 1 % de bitcoin a una cartera
multiactivos clasica

Incluso una modesta asignacion de bitcoins puede influir significativamente en los resultados de
la cartera. El analisis se centra en carteras ilustrativas de mezcla constante que se rebalancean
mensualmente. La base de referencia es una cartera global tradicional 60/40, con un 60 %
asignado a renta variable global (a través del MSCI ACWI Net Total Return Index, incluidos los
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mercados emergentes) y un 40 % a renta fija global (a través del Bloomberg Barclays Mutiverse
Total Return Index, que incluye bonos del Tesoro, empresas con grado de inversion y bonos de
alto rendimiento).

A continuacion, se introduce Bitcoin en niveles incrementales: 1 %, 3 %, 5 %y 10 %, recortando
proporcionalmente la exposicion original 60/40. Todas las simulaciones se realizan en ddlares
estadounidenses y tienen fines ilustrativos.

La Figura 4 muestra el rendimiento histérico acumulado de estas carteras. Como era de esperar,
una mayor asignacion al bitcoin se traduce en mayores rentabilidades. Pero la magnitud de la
mejora es digna de mencion:

+ Una asignacion del 1 % a bitcoin aumento la rentabilidad en un 0,65 % con respecto a la
combinacion estandar 60/40.

+ Una asignacion del 5 % generd un impresionante rendimiento superior del 3,25 %.

Figura 4: rendimiento historico de carteras de ejemplo, incluidas proporciones
crecientes de bitcoin
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Cartera Cartera
Cartera Cartera Cartera
con3 con 10 MSCI AC Bloomberg o .
global conl% con5% . Bitcoin
. % de . % de World Multiverse
60/40 de Bitcoin . de Bitcoin .
Bitcoin Bitcoin
Rentabilidad
. 5.41% 6.06% 7.36% 8.66% 11.85% 8.43% 0.58% 51.91%
anualizada
Volatilidad 8.76% 8.83% 9.12% 9.59% 11.38% 13.89% 5.03% 66.73%
Ratio de
0.43 0.50 0.62 0.73 0.89 0.49 -0.21 0.75
Sharpe
Ratio de
. . 0.97 0.96 0.96 0.96
informacion
Beta 70% 71% 73% 75% 81% 100% 24% 182%
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L. -24.4% -24.9% -26.1% -27.3% -30.2% -33.7% -25.3% -83.1%
maximas
Up Capture 67.9% 70.4% 75.4% 80.2% 92.1% 100.0% 18.8% 241.2%
Down Capture 69.5% 69.3% 69.0% 68.7% 68.3% 100.0% 24.9% 97.8%

Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en délares estadounidenses. Basado en
rendimientos diarios. La cartera global 60/40 esta compuesta por un 60 % de MSCI AC World y un 40 % de Bloomberg Multiverse. No se
puede invertir directamente en un indice. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier inversién
puede perder valor. Solamente con fines ilustrativos.

La tabla estadistica también revela varios aspectos interesantes que merecen un examen mas
detenido:

+ Elaumento de la volatilidad fue sorprendentemente modesto. A pesar de la reputacion de alta
volatilidad del bitcoin, su impacto a niveles bajos de asignacion es minimo. La Cartera con 1 %
de Bitcoin, por ejemplo, experimentd un aumento de la volatilidad de solo 7 puntos basicos,
una compensacion insignificante dada la mejora de la rentabilidad.

+ Elimpacto de la caida méaxima sigue siendo limitado. Incluso durante las tensiones del
mercado, los riesgos a la baja derivados de una pequefia asignacion de bitcoin fueron
limitados. La caida maxima de la cartera con 1 % de Bitcoin aumento solo un 0,5 %, lo que
sugiere que la elevada volatilidad del bitcoin no se traduce plenamente en vulnerabilidad a
nivel de cartera.

Estos resultados cuestionan la percepcion de que el bitcoin compromete significativamente
los parametros de riesgo de las carteras con asignaciones bajas. En cambio, los datos apuntan
a una asimetria convincente: un pequefio aumento del riesgo, con beneficios de rentabilidad
potencialmente descomunales.

Afiadir bitcoin mejord significativamente la rentabilidad historica ajustada
al riesgo

Aunque el rendimiento superior del bitcoin a lo largo del periodo esta bien documentado, a
menudo se descarta debido a su elevada volatilidad. Pero esa opinidn pasa por alto un factor
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critico: la baja correlacion del bitcoin con los activos tradicionales. Este efecto de diversificacion
reduce drasticamente el impacto de su volatilidad a nivel de cartera.

Por ejemplo, la cartera con 1 % de Bitcoin ofrecié mayores rentabilidades con solo 7 puntos
basicos de volatilidad adicional. Incluso con una asignacién del 5 %, la volatilidad solo aument6
83 puntos basicos. Esto dista mucho de lo que cabria esperar si la volatilidad del bitcoin, cercana
al 67 %, se trasladara directamente a la cartera. Basandonos en simples calculos matematicos,
esperariamos que una asignacion del 1 % afiadiera 67 puntos basicos y una asignacion del 5 %
afadiera 335 puntos basicos. El aumento real es significativamente inferior.

Esto pone de manifiesto el poder de la diversificacion: incluso un activo muy volatil como
el bitcoin puede mejorar la ratio de Sharpe de una cartera cuando su correlacién es lo
suficientemente baja. ;El resultado? Mayores rentabilidades con un riesgo solo ligeramente
superior: una propuesta convincente para los asignadores con vision de futuro.

Figura 5: exceso de volatilidad anualizado de las carteras de bitcoin de ejemplo frente a
la Cartera 60/40
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Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en délares estadounidenses. Basado en
rendimientos diarios. La cartera global 60/40 esta compuesta por un 60 % de MSCIAC World y un 40 % de Bloomberg Multiverse.
No se puede invertir directamente en un indice. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier
inversion puede perder valor. Solamente con fines ilustrativos.

Si se tiene en cuenta el aumento del rendimiento, las ventajas de anadir bitcoin ajustadas
al riesgo son alin mas convincentes. La eficiencia riesgo/rentabilidad de la cartera mejora
notablemente, con una ratio de Sharpe que aumenta en todas las carteras inclinadas al bitcoin.

Ademas, en la Cartera 1 % de Bitcoin vemos 7 puntos basicos de riesgo adicional y 65 puntos
basicos de rentabilidad adicional en relacion con la Cartera Global 60/40, lo que da como
resultado una ratio de informacion de 0,97.

Se trata de un resultado sobresaliente, que la mayoria de los gestores activos tienen dificultades
para obtener con el paso del tiempo. En otras palabras, por una fraccion del riesgo adicional,
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los inversores pueden obtener una mejora del rendimiento de nivel institucional mediante una
asignacion disciplinada de bitcoin.

Bitcoin: un activo asimétrico con un impacto asimétrico en la cartera

Aunque la volatilidad y el error de seguimiento son parametros Utiles, distan mucho de ofrecer
una vision completa. En Gltima instancia, a muchos inversores les preocupan mas las medidas de
riesgo orientadas a la baja, como las detracciones y el valor en riesgo, a la hora de evaluar nuevas
exposiciones.

La Figura 6 compara el rendimiento relativo renovable a un afo de la cartera con 3 % de Bitcoin
frente a la cartera 60/40. Las zonas verdes representan periodos en los que el bitcoin aporté valor
anadido y las zonas rojas muestran periodos de rendimiento inferior.

Los resultados son reveladores, ya que dominan las zonas verdes, lo que refleja la fuerte
contribucion del bitcoin durante los mercados alcistas. Mientras tanto, las zonas rojas son
comparativamente estrechas y poco profundas. Esto refuerza la idea central: el perfil histérico
de rentabilidad del bitcoin es muy asimétrico.

Si, bitcoin puede experimentar fuertes caidas maximas perdiendo hasta un 70-80 % en periodos
extremos. Pero con un dimensionamiento disciplinado, el impacto en la cartera global sigue
siendo moderado. En cambio, cuando el bitcoin repunta, puede contribuir considerablemente a
la rentabilidad de la cartera.

Figura 6: rendimiento relativo a un afio de la cartera de bitcoin del 3% frente a la
cartera 60/40

60%
50%

40%

12: WWWW M W/’Aﬂ NNM
-10% \
",

-20%

Rendimiento renovable a 1 afio

-30%
Jan 14 Jan15 Jan 16 Jan17 Jan18 Jan 19 Jan20 Jan21 Jan22 Jan23 Jan 24 Jan25

== Rentabilidad superior de la cartera con 3% de activos digitales === Rentabilidad inferior de la cartera con 3% de activos digitales —— 60\40 Global Portfolio

Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en ddlares estadounidenses. Basado en las
rentabilidades diarias. La cartera global 60/40 estéd compuesta por un 60 % de MSCI AC World y un 40 % de Bloomberg Multiverse.

No se puede invertir directamente en un indice. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier
inversion puede perder valor.

Si profundizamos en las cifras, la Cartera con 3 % de Bitcoin superd a la Cartera Global 60/40
tradicional en el 75,7 % de todos los periodos renovables de un afio. Es un indice de aciertos muy alto.
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Observar los extremos pone alin mas de relieve la contribucion asimétrica de bitcoin:

+ Enel 5% de los periodos de rentabilidad superior, la Cartera con 3 % de Bitcoin batid a la
Cartera Global 60/40 en un 9,0 %.

+ En el peor 5 % de los periodos, el rendimiento inferior se limit6 a solo el 2,1 %.

Este marcado contraste recalca el impacto asimétrico del bitcoin: limitado arrastre a la baja,
pero explosivo potencial al alza.

Pérdidas limitadas de la cartera a pesar de las fuertes caidas méaximas del
bitcoin

Si nos centramos exclusivamente en las pérdidas, la Figura 7 muestra el impacto de la inversion
en bitcoin durante los peores periodos para el activo:

+ 2014y hasta el 14 de enero de 2015: bitcoin perdi6 un 75,5 %.

+ Del 18 de diciembre de 2017 al 14 de diciembre de 2018: bitcoin perdié un 83,1 %.

+ Del 10 de noviembre de 2021 al 21 de noviembre de 2022: bitcoin perdi6 un 72,8%.

Figura 7: caida méaxima relativa durante periodos de intensa presién sobre bitcoin
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Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en délares estadounidenses. Basado en rendimientos
diarios. La cartera global 60/40 esta compuesta por un 60 % de MSCI AC World y un 40 % de Bloomberg Multiverse. No se puede invertir
directamente en unindice. La rentabilidad histdrica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier inversion puede perder valor.
Solamente con fines ilustrativos.

A pesar de estas drasticas pérdidas a nivel de activos, la Cartera con 1 % de Bitcoin experimentd
caidas inferiores al 0,6 % durante los mismos periodos, notablemente contenidas.

Si, el bitcoin afiade riesgo, pero significativamente menor del que sugeriria su volatilidad cuando
se dimensiona adecuadamente. Histéricamente, las ganancias de rendimiento han superado con
creces las pérdidas, mejorando el perfil general de riesgo-rentabilidad de las carteras multiactivos.
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La frecuencia de rebalanceo influye en el riesgo relativo creado al afadir
bitcoin

Dada la alta volatilidad del bitcoin, los factores operativos, especialmente la frecuencia de
rebalanceo, pueden afectar materialmente al comportamiento de la cartera. El rebalanceo poco
frecuente permite que la asignacion de bitcoin se desvie significativamente, especialmente durante
las fases alcistas, amplificando el riesgo de la cartera mucho mas alla del tamafio inicial.

Por ejemplo, no rebalancear la Cartera con 1 % de Bitcoin con frecuencia habria llevado a una
sobreponderacion sustancial de bitcoin. Si la cartera solo se hubiera rebalanceado anualmente,
la asignacion al bitcoin se habria disparado hasta el 14,4 % a finales de 2017, transformando una
posicion marginal en un importante factor de riesgo.

La Figura 8 cuantifica este efecto mostrando el error de seguimiento anual de la cartera con 1 % de
Bitcoin frente a la cartera global 60/40:

+ Con un rebalanceo mensual, el error de seguimiento se mantiene contenido, por debajo del
1,1 %.

+ Con un rebalanceo anual, puede llegar al 5 %, debido enteramente a la desviacion de la
asignacion durante los repuntes del bitcoin.

El mensaje es claro: un rebalanceo disciplinado y frecuente es esencial para mantener el control
sobre el riesgo de la cartera al tiempo que se aprovechan las subidas de bitcoin. Dejar que la
posicion derive puede convertir un diversificador en una exposicion dominante y volatil.

Figura 8: impacto de la frecuencia de rebalanceo en el riesgo relativo de las carteras de
bitcoin a lo largo del tiempo
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Fuente: Bloombergy WisdomTree. Del 31 de diciembre de 2013 al 31 de marzo de 2025 en délares estadounidenses. Basado en rendimientos
diarios. La cartera global 60/40 esta compuesta por un 60 % de MSCI AC World y un 40 % de Bloomberg Multiverse. No se puede invertir
directamente en unindice. La rentabilidad histdrica no es indicativa de la rentabilidad futura y cualquier inversion puede perder valor.
Solamente con fines ilustrativos.
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Dada la extrema volatilidad y las grandes oscilaciones de precios tipicas de los mercados de
criptomonedas, el rebalanceo poco frecuente es probablemente subdptimo para la mayoria de los
inversores. Un enfoque mas disciplinado y sistematico es esencial para gestionar el riesgo y captar
eficazmente las ganancias:

+ Las fuertes oscilaciones del precio del bitcoin crean oportunidades para la gestion activa del
riesgo. Estas condiciones tienden a favorecer las estrategias de rebalaceo, como el enfoque
de combinacion constante, que sistematicamente recoge beneficios durante las subidas 'y
reinvierte durante las bajadas.

+ Larecogida sistematica de beneficios ayuda a bloquear las ganancias y a reasignar el exceso
de rentabilidad del bitcoin a segmentos de menor riesgo de la cartera, manteniendo el
equilibrio al tiempo que se preservan las alzas.

En resumen, el rebalanceo regular no es solo un mecanismo de control del riesgo; es una
herramienta de optimizacion de la rentabilidad en el contexto de activos altamente volatiles como
el bitcoin.
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Apéndice

Activos utilizados en nuestros analisis

Nombre corto

Nombre largo

Bloomberg ticker

Activos digitales MarketVector Digital Assets 100 MVDA
Bitcoin Bitcoin XBTUSD
Renta variable MSCI All Country World net TR NDUEACWF
Pequenas capitalizaciones MSCI All Country World Small Cap net TR M1WDSC
Toda la renta fija Bloomberg Multiverse TR LF93TRUU
Bonos IG Bloomberg Global Aggregate TR LEGATRUU
Bonos del Tesoro Bloomberg Global Aggregate Treasuries TR LGTRTRUU
Corporativos Bloomberg Global Aggregate Corporates TR LGDRTRUU
Alto rendimiento Bloomberg Global High Yield TR LG30TRUU
Materias primas Bloomberg Commodity TR BCOMTR
Oro LBMA Gold Price PM USD GOLDLNPM
Infraestructura MSCI World Infrastructure net TR M1WOOINF
REITS (Fondos de inversion FTSE EPRA NARIET Developed TR RUGL

inmobiliaria)
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Informaciéon 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.

La informacion contenida en este documento se ofrece Ginicamente para su informacion
general y no constituye una oferta de venta ni una solicitud de oferta de compra de valores o
acciones. No se debera utilizar este documento como base a la hora de adoptar una decision
de inversion. El valor de su inversion puede tanto disminuir como aumentar y es posible
pueda perder una parte o la totalidad del importe invertido. Las rentabilidades pasadas no
son necesariamente indicativas de los resultados futuros. 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.

La aplicacion de la normativa y las leyes fiscales puede dar lugar a menudo a diversas
interpretaciones. Cualquier punto de vista u opinién expresados en esta comunicacion
representan las opiniones de WisdomTree y no deben interpretarse como asesoramiento
normativo, fiscal o juridico. WisdomTree no garantiza la exactitud de ninguno de los puntos
de vista u opiniones expresados en esta comunicacion. Toda decisién de invertir debe basarse
en la informacién contenida en el folleto correspondiente y después de buscar asesoramiento
independiente en materia de inversion, fiscalidad y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una
oferta o cualquier otra accion destinada a fomentar una oferta publica de acciones o valores en
Estados Unidos o en cualquier provincia o territorio de dicho pais. Ni este documento ni ninguna
copia del mismo debera ser aceptado, enviado o distribuido (directa o indirectamente) en
Estados Unidos.

Aunque WisdomTree se esfuerza por asegurar la exactitud del contenido de este documento,
WisdomTree no asegura ni garantiza su exactitud o correccion. En los casos en que WisdomTree
haya expresado sus propias opiniones relacionadas con la actividad de productos o mercados,
estas opiniones pueden cambiar. Ni WisdomTree, ni ninguna de sus filiales, ni ninguno de sus
respectivos dirigentes, directores, socios o empleados aceptan responsabilidad alguna por
cualquier pérdida directa o consecuente derivada del uso de este documento o de su contenido.
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