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1.ldentificando mega tendencias




Inversion tematica: un mundo de oportunidades %
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'Encontrar los mejores productos para abordar los desafios
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develnpment

_ 9 Clean water

Science 7 ?7'-' -ir S SRR\ Popuation
and technology (i)t L) 03] and resources

‘."\- A 3 i.%?._

Status of women (1155 .' AL = ; Glnbal convergence of IT

D et ¢ Digital Communication
Peace and conflict IS i H.-m-pmrgap gital Co unicatio
: —
SeC u rlty Capacity to decide  Health issues

Biotech

Generics

4
Fuente: www.milleniumproject.org, Pictet




2. Tres temas de inversion principales

Agua

Biotecnologia

Genéricos




Como invertir en la Industria del Agua




ercado de $500.000Mios con un crecimiento

M

| Industria
ANALISIS DEL MERCADO MUNDIAL DEL AGUA STAGE 4
Sewage and Sanitization
Irrigation equipment 1.9% Point of use eguipment 3.0%
Packaged water 19.5%

Global water
market

Industrial water 4 6% | filities 70.6%

STAGE 3:

Residential, Carmr

Fuente : Global Water Intelligence — Mercados de tecnologias hidricas 2010

del 6% anual o

STAGE 1:
Water Sources
Ground or Surlace

STAGE 2:
Filtration and



Se necesita una inversion global de casi 1 trillon USD

‘Inversioén |

LAS INFRAESTRUCTURAS DEFICIENTES O INEXISTENTES
REQUIEREN INVERSIONES

Middle East

£0.9T 7, Total projected cumulative infrastructure spending 2005-2030: $41 trillion
—

Africa 1170 & 2% yis

South America/ =

Latin America

$7.4T L%
Europe

$9.1T 27%

Asia/Oceania
$15.8T

Road and rail

Fuente: Booz Allen Hamilton, Global Infrastructure Partners, World Energy Outlook,
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE), Boeing, Drewry Shipping Consultants,
U.S. Department of Transportation

1805

LOGRAR UN CRECIMIENTO COMPUESTO DEL

ORDEN DEL 4% AL 8% ANUAL

Compound annual growth rate of water market sectors 2007- 2016

Water resources development
Water treatment plants

New water networks

Water network rehabilitation
Desalination total

Drinking water total
Wastewater treatment plants
New wastewater networks
Wastewater network rehabilitation
Total wastewater utilities
Industrial process water
Industrial wastewater
Industrial water total

Total water market

| !
OL%: 3% 6%

Fuente : Global Water Intelligence — Mercados de tecnologias hidricas
2010

|
9%
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Externalizacion de los servicios del agua - perspectivas

POTENCIAL DEL MERCADO 2003 - 2015

6.828

12

/0

Mundo

Poblacion (2009)
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Cambio de
estimacion
desde
Privatizacion ya - Potencial
realizada (%) B 2015
22%
-36%
405M | 53% | | o%
358M 29% N/
= 159, | 330M | 20%
o (o} /\
21% 1.750M | 4
Europa 10% : A%
Norte- occidental 3%
Sri Europa centr 2.100M
américa . 9
y oriental +9%
1% 1% 20%
\ 476M 24%
16% LN\ 721M [ ., 12
18% Centro y 70
\\/ 8% Sur de Asia
6%
Sgggrtl:;)i’ca > Sureste asiatico

Fuente: David Owen, Managing Director Envisager Ltd, 2010

UN MERCADO DE 260.000 MILLONES DE USD QUE CRECE AL 6% ANUAL

Medio Oriente

y Africa



Consumo excesivo de agua

NECESIDADES INDUSTRIALES EN AGUA

CONSUMO MUNICIPAL DE AGUA (POR TONELADA PRODUCIDA)

Lugar Litros Industria

per capita — diario Lana / algodén
Las Vegas, Nevada, EEUU 1162 caucho sintético
Estados Unidos, media 382  Acero
Bangkok, Tailandia 208 papel
Reino Unido, todo usuario 151 Plastico
urbano ,

. _ Azucar de remolacha
Cairo, Egipto 132 ) _
AzUcar de cafia

Necesidad minima estimada 77

Cemento

Fuente: Handbook of Water Use & Conservation, John Hopkins School of Public Health, 2004

Litros
764’653
416’395
235’453
227'125
181’700
125297
106’370

5148



Dinamica de las tarifas del agua (1989-2008) @
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TARIFAS HISTORICAS DEL AGUA EN CALIFORNIA VS. EVOLUCION DEL CRUDO

500%

450% — Agua A

400% —  —Petrdleo /\ AUMENTO DE LA VOLATILIDAD
° / \ TARIFA MEDIA

350% / XV Agua 6.1% 3.9%
300%

250% // \ Petréleo 4.8% 43.2%
200% /

150% /
100% /\\——\//\\//\
50%
O% L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
O O —A N OO & 1O O N 00 OO O - N OO & 1O O N~ 0
0 OO O O O OO0 O O O OO OO O O O O o o o o o
O OO0 OO0 O O O O OO0 OO0 O O O O O O O O o o o
— = = - = = = = o~ AN AN AN AN « AN AN N «

Fuente: SEC filing American States Water 2008, Bloomberg cesta de crudo Opep, Pictet
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Principales oportunidades de inversion %

\ 1805

i p

: Operators (&7 S Consumable
. LA | B DRANAUT,
. - GELSENWASSER g e s .
: 250 000 D : | suppliers
: entidades, -“;. evﬂn @
E en su mayoria Energie . 4 000 empresas en el mundo
. publicas . ) o _)
: - N
[ _ 4 % .
: (X wABAG . . . ., .
:  Integrador Q cnzm. | PLESE R VEATOH : Externalizaciéon de sistemas de agua
! de sistemnas @veoua LY : municipales :
: - : = Aln cierto margen de crecimiento
= 4 000 entidades - . .,
: | gy @ : = Probable fase de consolidacién en zonas
: %’ SIEMENS " ''7 Aquatech | emergentes
. » 7 . e p ‘o
* ....................... : Comoditizacion de tecnologias hidricas :
/ ~ = Los fabricantes chinos entran en el mercado
(7= : \ y presionan los margenes brutos
Proveedores s J| TROJANUV "fﬂ" KSB =  Reciente salida a bolsa: DGW — CVVT
. : £, = Estan ascendiendo en la cadena de valor
de equipos | tyeo /s & > : vanh
qadip ' i s desarrollando tecnologias de tratamiento
20 000 entidades e ——
s B petst ot !
\ = => Los margenes mas sostenibles estan en

Operadores e Integradores de sistemas — las
mejores oportunidades

Fuente : Global Water Intelligence — Mercados de tecnologias hidricas 2010, %
Pictet



Rentabilidad del Pictet Water en EUR

PF (LUX)-WATER FRENTE AL MSCI WORLD

250
200 Private Equity
< en sector del a
9 %&IW
= UK
E 150
Q
©
g ,.A.j\_/-» Tecnologia M&A
R esplome Enr
=
()
o=

Desplome Nasdaq
50

Crisis crediticia

global

$885c8989832858885558888 s
E222 5835888288352 383288¢:38¢
=—PF(LUX)-Water bruto MSCI World ndr Rentabilidad 8%
om YTD lafo 3afios 5afios clr)eeascdign 3afios* 5afios* Degg.el.czrgggzlon
PF(LUX)-Water P bruto 94%  -15% 168% -168% 332% 46,7%  -7,6%  4,0% 3,9%
MSCIWorld ndr 1,1%  -1,0% 262% -254% 19% -300% -93% 04% -3,5%

Las rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. Los datos de rentabilidad no incluyen las comisiones y gastos cargados en el momento de suscribir o reembolsar participaciones.

2 cifras anualizadas
Fuente: Pictet Asset Management, Bloomberg con datos al final de enero 2010
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Como invertir en Energias Renovables
| :
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Definicion de las energias limpias ..i;,(,
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TEMAS DE INVERSION EN LAS ENERGIAS LIMPIAS

Oferta

Medioambiente .
energética

Agua Petréleo
Nuclear
Gestion de Carbon
residuos

PF(LUX)-Clean Energy invierte en el universo de empresas que sacaran partido de

la transicion hacia las energias limpias

_’L



Composicion actual de las principales fuentes energéticas @
1805

OFERTA ENERGETICA MUNDIAL ACTUAL

Solar 0.04%

Gas Natural Eélica 0.1%
20-9% /R id bles 0.1%
esiduos renovables 0.1%
e NN

Nuclear ke i Biomasa gaseosa 0.1%
O,
6.5% 3.1% Geotérmica 0.4%

Biomasa liquida 0.2%

Biomasa
Petréleo Renovables sélida/
34.3% 13.2% Carbén _ _
vegetal Hidroeléctrica 2.29

10.1%

Carbén
25.1%

Fuente: International Energy Agency; Statistics: 2006 Renewables Information

Actualmente las “nuevas” renovables representan solo una

fraccion de la oferta energetica total 16



Pictet Clean Energy: universo de oportunidades @
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- Solar
o1 - Edlica
Energia libre de - Hidroeléctrica

CO2 - Geotérmica
H - Mareas/Olas
- Gas Natural
- Biocombustibles
- Captura y almacenamiento CO2

- Gases sintéticos
- Energia de residuos

Oferta

Energia baja en
Co2

- Alumbrado

- Baterias
H Eficiencia - Control y monitoreo de_ Potencia
en - Calefaccién, refrigeracién y
Energética aislamiento
- Maquinaria
- Pilas de combustible

Demanda

La transicion energética impulsara el crecimiento en numerosos sectores

%



LEDs: Diodos de Emision de Luz

= LEDs son pequenos dispositivos semiconductores que
transforman la electricidad en luz

=  Muy eficientes — emiten muy poco calor (bombillas
incandescentes consumen el 90% de la electricidad
en emitir calor) 54 Im/w frente a 10 Im/w

= Ahorro de energia (hasta el 80%) 12 W frente a 60W

=  Duracién 50.000 horas
(b0 veces bombillas actuales)
25 afos frente a Y2 afio

= No emite rayos UV

= No tiene mercurio

i



LED: el futuro del alumbrado residencial y publico “:’i*f
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Market size
(in € bn)

-i Avenue of the Aris
: Philadelphia, USA

= e il gl |
L A8 A e
B Y e, .

2008 2020
[ | conventional light sources B LED

Source : PHILIPS lighting Analyst Day — September 24, 2009

_’L



LEDs Alumbrado : una (R)Evolucion? @

‘ 1805

= La (r)evolucion en el Alumbrado supondra mas inversion y gasto en bombillas
tipo LED y una clara reduccién de las factura eléctrica.

EDF [ $$% OSRAM &~
e el ‘ pH I I_I p S
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Redes Inteligentes : Medidores

Problema :

= |Las compafiias eléctricas no tienen informacién en
tiempo real de la oferta y demanda en la red, ademas
el incremento de las energias renovables lo complica
aun mas.

= USA : 3 grandes apagones eléctricos en los ultimos 9
anos con una demanda cada vez mas creciente

= |nterrupciones suministro y problemas provocan un
coste de 80Bn USD por afio

Solucion :

= Redes Inteligentes — permiten comunicacién y envio
de informacidn en tiempo real a las companias
eléctricas, por lo que conoceran en cada momento el
consumo y la oferta, pudiendo ser mucho mas
eficientes

/ i

I
|
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Redes Inteligentes : ;Qué empresas participan?

Lcaad Mkanagemasni
Commands and

Configurations

e

__a——i.:—

A AMI
Netwo

Two-way secure FBas
Commaanicalaon

7.8

! —

ea g -

)’J

Wit
Rocger

Comerge I

Pl AP Lond
Klanagsmenl Syslam

/

ALMACENAMIENTO DATOS &
IT & CONSULTORIA
25% TOTAL

Al Backand Senarl Matar

i

Venficatona/Siatus!
ProfiaEvent Log

SuparSiat® Inslalled &l
Conguimii s Hoims

MEDIDORES
INTELIGENTES
J 25% OF TOTAL
' (ex. ITRON)
COMUNICACION &

GESTION & AUTOMATIZACION

40% OF TOTAL

(ex. ENERNOC)

RESIDENCIAL
10% OF TOTAL
(ex. COMVERGE)

_’L



Ejemplos de compaiias

MARKET CAP PRODUCTS AND
OMPANY OMICI CTO
COMPAN DOMICILE| SECTOR ¢ m SERVICES
s LED Korea LEDs 7'156 LEDs manufacturin
Phimsunig g
. Demand & Response :
@ ENERNOC USA Smart Grid 768 software and services
T . #1 equipment maker
FIXTRON | Germany LEDs 3925 | (MOCVD) for LEDs manu.
"ro" USA Smart Grid 2'876 #2 in smart meters
S #2 equipment maker
USA LED 1'731
NEES ° (MOCVD) for LEDs manuf.
CREEQ USA LEDs 7'604 LEDs manufacturing
MMI USA Electrification 342 Ultracapacitors
TECHNOLOGIES Transportation
@ Rubicon Technology USA LEDs 425 Leader in sapphire wafers
: for LEDs manuf,
. USA Smart Grid 591 Demand & Respar.ise :
tﬁii;age software and services
DISCO Japan LEDs 2047 #1 equipment maker

i - K - Migaky Techmologsss

(dicing) for LEDs manuf.

1805

%



Caracteristicas de la cartera Pictet Clean Energy f"vj‘?f
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P/E VS EPS GROWTH EV/EBITDA VS EBITDA GROWTH
25x% 20
PF(LUX)-
Clean Ener
20x 9 PF(LUX)-
15x Clean
15x = Energy
2005 MSCI World 2009 10x B
P/E i
10x EV/EBITDA MSCI World
S
Bx
K L L L 1 :.:. L 1 1 1 1
-10% 0% 10% 20% -10% 0% 10% 20% 30%
2008-2010 EPS CAGR 2008-2010 EBITDA CAGR

Fuente: FactSet, a 30/04/09

El fondo PF(LUX)-Clean Energy es mas caro que la renta variable

mundial pero crece con mayor rapidez

_’L



Como invertir en Biotecnologia/ Genéricos




Los dos subsectores mas interesantes en Sanidad f-.iaf
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CONCENTRACION EN NICHOS DEL SECTOR SANITARIO

Las farmacéuticas de gran
capitalizacién estan sobre-

Genéricos

Biotecnologia

Reto de cubrir la investigadas Reto de cubrir los
Biotecnologia Genéricos
A Segmento de escaso
I crecimiento |
Segmento de gran crecimiento | | Segmento de gran crecimiento
n
O | » Estructura industrial fragmentada I I e Estructura industrial fragmentada
3
:E e Dificil acceso mediante titulos I I e Dificil acceso mediante titulos concretos
pye concretos | . N . . .
3 o egocio de reingenieria
(1) ORIl e (Gastos de I+D reducidos
U .
g Pt e . I ¢ (Catalizador: anulacion / vencimiento de
g Catalizador: aprobacién de la FDA | | patentes
= | |
% l l
n
o : Grandes :
Q T
< ] farmacéuticas
I |
} |

Simplicidad de productos

26
Fuente: Pictet, exclusidon de proveedores/servicios y equipos/suministros de atencién sanitaria



;Como invertir en el sector sanitario? ﬂ[;
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= Las perspectivas de crecimiento varian mucho dentro del sector sanitario
= Para sacar provecho de los subsegmentos de mas rapido crecimiento,
sugerimos lo siguiente:
Asignacién pasiva
El sector farmacéutico
I’e'pl’esenta un 7% del Otros sectores | Farmacia
Indice MSCI World 93% 7%
Genéricos

Asignacion activa 1%
Aumentar la exposicién al

2% en genéricos y Otros sectores

biotecnolégicos, a 93%
expensas de las grandes

capitalizaciones del

sector farmacéutico

Biotecnologia
1%

Farmacia
5%

Fuente: MSCI World 27



Valoraciones atractivas ofrecen oportunidades de inversion @
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VALORACION HISTORICA RATIO PRECIO-BENEFICIOS DE GRANDES BIOTECNOLOGICAS

Prevision proximos 12 meses P/B para grandes cap. Biotech - en USD a 31/03/09

80
70
60
50 V
40 \
\\] J=AN
30 \’\/\,./
20 "f\\/\—/\\m
10 T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
— Grandes cap Biotech —Media 10 afios — +1 Desv. Est. -1 Desv. Est.
FACTSET

28
Fuente: JCF / Sectoral Asset Management



Consolidacion mﬂﬁf
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Expect a sustained high level of corporate deal-making :
= |a industria de biotecnologia sigue muy fraccionada:
= 89% de la compafiias tienen una capitalizacion bursatil inferior a USD1bn
= Big pharma / big biotech and early stage companies son complementarias
= (Cash and global reach vs limited cash and innovation
REPARTICION INDUSTRIA BIOTECNOLOGICA (BY # OF STOCKS) RESUMEN DE ACTIVIDADES M&A en 2009
Acquirer Target Date  Deal size Premium
2% 1, (USD M)
Roche Genentech Mar-09 46800 *16%
Bristol Myers Squibb Medarex Jul-09 2400 90%
Gilead CV Therapeutics Mar-09 1400 **76%
Johnson & Johnson Cougar May-09 970 16%
Onyx Proteolix Oct-09 851 n/a
Biogen Idec Facet Biotech Sep-09 439 ***98%
Mean 52%
Median 64%

* Based on last closing price prior to Roche's initial offer
** Based on last closing price prior to disclosure of Astellas' offer

91% . . . . _—
** Based on last closing price prior to Biogen Idec's initial offer

W Large cap (>5bnUSD) Mid cap Smallcap (<1bnUSD)

29
Source: Sectoral Asset Management, data as at Dec 31, 2009



Perfil del fondo Pictet Biotech

PERFIL DEL FONDO A 30 DE ABRIL DE 2010

2% 1%
0% 9
3% 2% 0 2%

3%

M United States
i Denmark
Switzerland 22%
Austria
1 Canada
H Norway
Sweden
Cash

0%

79% 0%

32%

W Large cap
(>USD5bn)

= Mid cap

Small cap
(<USD1bn)

Cash

47%

39%

M Pure Play Biotech

m Diversified Biotech
Drug Discovery
Life Sciences Tools
Cash

1805

Source: Sectoral, Pictet



10 principales posiciones a 30 de abril de 2010

K

1805

| Pictet Biotech

PRINCIPALES POSICIONES A 30.04.2010 PRINCIPALES POSICIONES A 31 DE DIC 2009
Genzyme 8.5% Amgen 8.5%
Celgene 8.0% Celgene 8.0%
Amgen 7.5% Genzyme 7.6%
United Therapeutics 6.2% Gilead Sciences 7.4%
Intermune 4.6% United Therapeutics 7.2%
Life Technologies 4.3% Onyx Pharmaceuticals 4.2%
Onyx Pharmaceuticals 4.3% Vertex Pharmaceuticals 4.2%
Gilead Sciences 4.0% Biogen IDEC 4.1%
Biomarin Pharmaceuticals 3.6% BioMarin Pharmaceutical 3.5%
Auxilium Pharmaceuticals 3.6% Human Genome Sciences 3.2%

Source: Pictet
31



Perfil del fondo Pictet Generics @
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PERFIL DEL FONDO PICTET GENERICS A 30 DE ABRIL DE 2010

o, 002%
9% 2% 20% 3%

67% m Commodity Pharma

m Europe
12% = BRIC I Specialty & Commodity
_ Pharma
North AmerlcalS% Specialty Pharma
7%' M Israel
Japan Suppliers & Services
Others
Cash Cash
19% 30% 2%,

12% 32%

W Large cap (>USDbbn)
= Mid cap
Small cap (<USD1bn)
Cash

54%

32
Source: Sectoral, as at March 31, 2010



10 principales posiciones a 30 de abril de 2010

| Pictet Generics

PRINCIPALES POSICIONES A 30 DE ABRIL DE 2010

Teva

Mylan
Pharmstandard
Hikma

Perrigo
Piramal

Dr Reddy’s
Towa

Lupin

Aspen

Source: Pictet

7.2%
6.6%
6.0%
5.8%
4.5%
4.4%
4.1%
4.1%
4.0%
4.0%

PRINCIPALES POSICIONES A 31 DE DICIEMBRE DE 2009

Teva

Mylan

Hikma
Pharmstandard
Stada

Hospira

Lonza

Dr Reddy'’s
Richter Gedeon
Aspen

7.1%
7.1%
6.2%
6.1%
4.2%
4.1%
4.0%
3.9%
3.7%
3.7%

Ko

1805
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3. ;Como invertir en tematicos? f-._j,l;r

‘ 1805

= |nversidn directa en empresas °0

= Fondos
= Global Megatrend

= Perfil verde

- Perfil Sanidad v

= Perfil Tecnologia

o



Una oportunidad de inversion @,

| Agriculture 18os

1. Knowledge Clean Energy Water

e[S 10 Ageing

Timber

14. Democratisation . Acceleratie

Biotech 13. Health 4. Hypercomplexity

INVERSION
12. Globalisation UNICA ~< i 5. Networks

Digital Communication
11. Individuahsation 6. Commercialisation

Premium Brands

10. Immaterialisation 7. Affluence

9. Polarisation 8. New Technolsgy

Security

35
Sources: CIFS Copenhagen, Pictet



;Como invertir en tematicos?

Perfil “verde”

Energias

Madera

p

Agricultur

Perfil Sanidad

Perfil Tecnologia

I



Cartera estructurada dinamica f"vj?f

' Participacion en temas de inversion del futuro

1. Cesta equiponderada

) .. L. de fondos tematicos
Simulacion de cartera estructurada dinamica Pictet

100% 2. Restructuracion

mensual de la cartera
en base a las
diferencias de
rentabilidad de cada
fondo

80%

60%

3. Nuevas ideas de
inversion del futuro
afiadidas, mientras las

40%

20% 14%

33% — ] . 13% obsoletas desaparecen
0%, | e 15% 4. Publicacion diaria del
Dec 2003 Dec 2005  Dec 2007 Dec 2008 Jun 2009 Valor Liquidativo de los
B Timber B Clean Energy B Security fondos
Premium Brands Generics Digital Comm.
0 Water B Biotech Agriculture

37
Source: Pictet



Rentabilidad del fondo a 30 de abril de 2010

r
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Pictet - Global Megatrend Selection
COMPARATIVE RETURNS Page 1/26
Range INWEEIDE - IEYEIELN rPeriod [ Daily 518 Day Period
Securities Crncy Prc Appr Total Ret Difference Annual Eq
1 0 ) 52.45 % 52.45 % 13.93 % 34.60 %
pAINDDUWI Index USD| 38.52 % 38.52 %= 25.81 %
3 I n.a.
(# = No dividends or coupons)
. &0
FICTET-5 MEG-P# '
MSCI Doily Het World ]
..... e L Ik N A 40
..... eV N G S0 " S S S P
.n., :
.1:-I" ----------------------------- E- ------------------------------------------------- O
----------------------------------------- L IR T I s -
| | | 1 1 | | | | ; 1 | | | | 1 1 1 | —40
|38

Source: Bloomberg



4. Conclusiones
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Conclusiones miaf
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= ; Por qué invertir ?
= El entorno cambia, creando nuevas oportunidades para los inversores

= Las necesidades en agua y energias limpias ofrecen un perfil muy atractivo a nivel de
crecimiento y retornos

= La investigacion farmacéutica experimenta grandes progresos dando lugar a crecimientos
asegurados

= , Por qué ahora ?
= Los gobiernos estan creando nuevos marcos sostenibles para invertir con nuevos enfoques

= Los mercados de capitales estan cada vez mas dispuestos a financiar desarrollos
comerciales mediante capital riesgo

= ,; Por qué Pictet ?
= Proceso de inversion unico

= Experiencia amplia en fondos teméaticos

Agua, Energias Limpias y Biotecnologia son temas de inversion a largo plazo

I
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Este documento ha sido emitido por Pictet Funds S.A. La informacién contenida en este documento no constituye una incitacién,
oferta o recomendacién para comprar, vender o suscribir acciones de los fondos presentados. S6lo podran considerarse
publicaciones oficiales de los fondos las Ultimas versiones publicadas de sus folletos, reglamentos e informes anuales y

semestrales. El precio de las participaciones puede bajar o subir, y es posible que, en el momento de la venta, los inversores no
recuperen la totalidad del importe invertido. Las rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras. Los datos
relativos a la rentabilidad no incluyen las comisiones y gastos cobrados en el momento de la suscripciéon o reembolso de las
acciones. Las fluctuaciones de los tipos de cambio pueden tener un efecto negativo en el valor o en el precio de las acciones.

Todos los analisis e investigaciones utilizados para la elaboracion del presente documento se basan en fuentes que consideramos

fiables en el momento de su publicacién, pero no se hace ninguna declaracién, ni se da ninguna garantia en cuanto a la exactitud

o integridad de dichas fuentes. Cualquier opinién, estimacién o previsidn esta sujeta a cambios en cualquier momento. © _’&
Copyright 2008 Pictet Funds S.A.



