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LA COBERTURA CAMBIARIA
AYUDA A MITIGAR LOS
RIESGOS DEL TIPO DECAMBIO

Los movimientos cambiarios pueden tener un impacto ;-,Qué es?

significativo en los rendimientos de una inversién;y o )
. . . . En resumen, la cobertura cambiaria es una estrategia
mientras mayor resulte el riesgo cambiario —es decir, la

. ., . . 3 para minimizar el riesgo cambiario, el cual se incurre
posible fluctuacién del tipo de cambio— mayor sera el ) o ] o ]
S - . cuando los inversionistas tienen exposicion a activos
posible impacto sobre el rendimiento del portafolio.

denominados en una moneda extranjera.
Para aquellos inversionistas que desean reducir esta . o . L o
. L . Cuando los inversionistas tienen exposicion cambiaria,
volatilidad, la cobertura cambiaria puede ayudar a mitigar L . .
. . el rendimiento total de su inversidon se compone tanto
los riesgos relacionados. - . ) o
por el desempeno del activo en si, como por la variacion
cambiaria positiva o negativa entre su propia moneday la

moneda del activo.

Las variaciones cambiarias pueden afectar el rendimiento de todas las clases de activos:

Desempefio histdrico del indice S&P 500 Total Return, cotizado en diferentes divisas
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Valor de la inversién en su moneda respectiva
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CHF ==EUR == JPY ==USD -~ GBP

Fuente: BlackRocky Bloomberg, al 31 de diciembrede 2018.
Esimportante tomaren cuenta que el desempeno pasado no es un parametro para el desempeno futuro.
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La cobertura cambiaria es independiente al impacto que
tienen los movimientos del tipo de cambio sobre elretorno

total de unainversion.

En el caso de exposiciones sin cobertura, elimpacto

de las variaciones cambiarias puede ser positivoo
negativo. Asimismo, el objetivo de la cobertura cambiaria
no es capturar las variaciones positivas ni reducir las

variaciones negativas.

El objetivo es, mas bien, mitigar el impacto de cualquier
variacion cambiaria sobre el rendimiento de lainversion
subyacente, de tal manera que el rendimiento de los
inversionistas se base Unicamente en el desemperio del
activo subyacente al cual se tieneexposicion.

La cobertura bajo distintos panoramas cambiarios.

CUANDO ELMXN
SEAPRECIA
CONTRAMONEDAS
EXTRANJERAS

CUANDO ELMXN
SEDEPRECIA
CONTRAMONEDAS
EXTRANJERAS

*Unicamente para finesilustrativos
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Las variaciones cambiarias pueden afectar el rendimiento de todas las clases de activos:

Desempefio histdrico del indice S&P 500 Total Return, cotizado en diferentes divisas

IBTS
iShares $ TreasuryBond

1-3yrUCITS ETF
USD (Dist)

Multiples Series

IBTA IBTE
iShares $ Treasury Bond iShares $ Treasury Bond
1-3yrUCITS ETF 1-3yrUCITS ETF

USD (Acc) EUR Hedged

*Unicamente para finesilustrativos

éPor qué a través de unETF?

La cobertura cambiaria puede ofrecer alos
inversionistas:

Control de riesgos — La cobertura cambiaria mejora la
capacidad de los inversionistas para aislar y controlarel
riesgo cambiario de su portafolio.

Volatilidad reducida — Los portafolios con cobertura
cambiaria tienden a registrar menores fluctuaciones en
sus rendimientos en comparacién con los portafolios sin
cobertura.

Simplicidad — Los ETFs con cobertura cambiaria permiten
a los inversionistas cubrir la exposicion cambiaria en una
sola transaccion, sin necesidad de monitorear o dellevar

a cabo operaciones por separado para cubrir la divisa
correspondiente en el portafolio. Lo anterior evita tener
que acceder al mercado de derivados de formadirecta.

4iSHARES

IBTG IBTMXX
iShares $ Treasury Bond iShares $ TreasuryBond
1-3yr UCIT ETF GBP 1-3yr UCITS ETFMXN

Hedged (Dist) Hedged (Accum)

éPor qué a través de series?

Los ETFs pueden operarse de dosformas:
La primeraes a través de ETFs denominados en una sola

moneda. La segunda es a través de ETFs con diferentes
series. Las cuales, pueden estar denominadas en
diferentes divisas, lo cual permite que los inversionistas
puedan obtener exposicidn a algun activo en particularen
la divisa de su eleccion, utilizando un soloETF.

Por eso, es importante considerar que un ETF con
multiples series entregarad rendimientos diferentes para
cada una de ellas dependiendo de los movimientostanto
del indice replicado como de la coberturacambiaria.
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¢COMO FUNCIONA
LA COBERTURA CAMBIARIA?

Existen diferentes formas de implementar una cobertura
cambiaria. Una de las mas comunes es vender la moneda
de los activos subyacentesy comprarla moneda base de

respecto a los ETFs con cobertura cambiaria, debido
a que dicha razén determina qué proporciéon de la
exposicion cambiaria se cubre en cualquiermomento.

lainversion. Lo anterior puede llevarse a cabo mediante . . .
Segun la metodologia, la razén de cobertura se establece

contratos forward en moneda extranjera. Un contrato o -
al 100% ya sea al inicio del mes o cuando se haya

forward en moneda extranjera permite la compra o . L .
jerap P llevado a cabo un ajuste extraordinario. Debido a que la

enajenacion de una divisa a un precio previamente . . .
i cobertura no se ajusta instantdneamente con base en

estipulado para una fecha futuraacordada. . . .

las variaciones de los precios de los activos subyacentes,
Con el fin de cubrir la exposicién cambiaria de un ETF, la razén de cobertura puede ser inferior o superior al
con la mayor precision posible, es necesario establecer el 100% del valor subyacente del ETF dependiendo de las
valor del activo del ETFque se cubrira. Dicho valor cambia variaciones del mercado. En la Figura 1 se muestra un
constantemente a medida que el ETF experimenta ejemplo de la fluctuacién de la razén de coberturadurante
variaciones del mercado que afectan el valor del activo el mes, considerando que la divisa extranjera sea el dolar
subyacente. En este contexto, la razon de cobertura es estadounidensey la divisa local del inversionista sea el

una medida importante que se debe tomar encuenta peso mexicano.

Se define lacobertura:
Vender USD $10 Escenario1:
Comprar MXN $200 Valor:

indice de
cobertura:

Valor:
Tipo de Cambio:

indice de
cobertura:

Escenario2:

Valor:

indice de
cobertura:
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LA COBERTURA CAMBIARIA

ES IMPERFECTA

El objetivo de la cobertura cambiaria es eliminar el 100% del impacto de las variaciones

cambiarias sobre el rendimiento total de una inversion. En la practica, esto no es posible.

La cobertura cambiaria es imperfecta porque esta sujeta a una serie de factores que hacen

que cualquier estrategia de cobertura cambiaria pueda mitigar —aunque no eliminar por

completo— la influencia de variaciones cambiarias. Por ejemplo:

La diferencia de las tasas de interés entre la moneda
base y la moneda cubierta (Carry): Si un ETF tuviese

un rendimiento del 10% en términos de la moneda

base, el objetivo de la serie cubierta seria registrar un
rendimiento cercano al 10%, suponiendo que no hubiese
un diferencial de tasa de interés. Sin embargo, si las tasas
de interés son diferentes, entonces los rendimientos
seran distintos, ya que el costo de comprar unadivisa

se ve afectado por su tasa de interés. El que se genere

un efecto positivo o negativo dependera de las tasas de
interés vigentes.

Las variaciones del indice subyacente mientras se
ajusta la cobertura implican que un ETF puedaestar
temporalmente sobre-cubierto o sub-cubierto con
respecto a las variaciones cambiarias.

6i SHARES

Dilucién del rendimiento por utilidades y pérdidas

no realizadas: E| hecho de que la utilidad o pérdida no
realizada del contrato forward en moneda extranjerano
puedainvertirse hasta que la cobertura se renueve, podria
ocasionar que la serie cubierta esté temporalmente

sobreinvertida o subinvertida.

Los costos de operacion cambiaria restan valor al
rendimiento total porque constituyen un gastoadicional.

El uso de un ETF iShares puede ofrecer una exposicion
a activos globales junto con una cobertura cambiaria, en

una sola operacion.
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COBERTURA CAMBIARIAA
TRAVES DE iSHARES

Existen diferentes formas de gestionar una cobertura cambiaria dentro de un ETF. Los

factores mas importantes que se deben tomar en cuenta son el costo de la cobertura, la

precision con la que se puede cubrir la exposicion cambiaria y el equilibrio apropiado entre

estos dos factores.

Para algunos ETFs, iShares utiliza una practica comun de
mercado: una cobertura fija mensual. Una cobertura fija
mensual significa que la exposicién cambiaria subyacente
esta cubierta mediante contratos forward en moneda
extranjera con plazo de un mes, lo cual significa que el
precio que se pagara por la divisa se estipulacon un mes
de anticipacion. La cobertura no se ajusta durante dicho
mes, aunque exista cierto nivel de variaciones en precios
o acciones corporativas. Por ello, con este enfoque la
exposicion cambiaria del ETF puede quedar sobre-
cubierta o sub-cubierta durante el mes,dependiendo

de si el mercado del activo subyacente se aprecia(sub-
cubierto) o se deprecia(sobre-cubierto).

Cualquier utilidad o pérdida derivada de la cobertura
cambiaria no se reinvertira en el portafolio sino hasta que
el contrato forward se renueve; por lo tanto, la exposicion
a los activos subyacentes sera inferior al 100%, si
hubiese utilidad por la cobertura, o superior al L00%o, si
hubiese pérdidas por la cobertura. Una vez que el contrato
forward expira, las utilidades o pérdidas por la operaciéon
serealizany se reinvierten (o se reducen, en caso de
pérdidas) en el activo subyacente. Después, se establece
un nuevo contrato forward por un monto que representa
el nuevo valor delindice.

La cobertura fija mensual es una forma eficiente en
costos para implementar una cobertura cambiaria,pues
ésta solo ajusta la cobertura cambiaria una vez almes.

Un factor adicional que se debe considerar para los
ETFs con exposicion a diferentes divisas a través de sus
subyacentes, es que la cobertura cambiaria sepuede

UNICAMENTE PARA CLIENTES INSTITUCIONALES E INVERSIONISTAS CALIFICADOS

hacer a través de dos diferentes maneras, ya sea por
el valor del activo neto del ETF (NAV, por sus siglas en
inglés), o por cada una de las monedas subyacentes
del ETF, conocido como “look-through hedging”;cabe
mencionar que iShares utiliza ésta ultima.

Como una forma alternativa a una cobertura fija mensual,
la cobertura diaria ajusta la posicion de cobertura
cambiaria dia con dia, aplicando los mismos principios
que la cobertura fija mensual, pero de maneradiaria.

La cobertura diaria tiende a ser mas precisa que la
cobertura mensual, sin embargo, se incurre en costos
considerablemente mayores que pueden afectar
negativamente el rendimiento total de la inversion. Por lo
tanto, la cobertura diaria no necesariamente proporciona
un mejor resultado.

El objetivo de iShares es encontrar el equilibrio apropiado
entre el control de la exposicion cambiaria no deseaday el
costo de la cobertura. Para lograr este objetivo, iSharesha
creado una metodologia de cobertura llamada cobertura
diaria con limites.En este enfoque, la exposicidon
cambiaria del ETF se evalua diariamente (en lugar de
mensualmente). Dicho enfoque combina la evaluacion
diaria tanto de la razén de cobertura como de la razon de
inversion con la capacidad de poder ajustar la cobertura
cuando sea necesario. No obstante, en lugar de ajustar la
posicién de cobertura del ETF automaticay diariamente
(incurriendo en costos), ésta solo se ajusta cuando supera
un limite definido. Por ende, la cobertura tiende a ser mas
precisa con costos controlados.
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PRINCIPALES TERMINOS
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INVERTIR IMPLICA RIESGOS, INCLUYENDO LA POSIBLE PERDIDA DE CAPITAL. LA ASIGNACION DE ACTIVOS Y LA DIVERSIFICACION NO PROTEGEN
CONTRA RIESGO DE MERCADO, PERDIDA DE CAPITAL O VOLATILIDAD EN LOS RETORNOS. EL VALOR DE SU INVERSION Y LOS INGRESOS QUE
GENERE DE LA MISMA PODRIAN VARIAR EL VALOR DE SU INVERSION. SU INVERSION INICIAL NO SE ENCUENTRA GARANTIZADA. EL VALOR DE LAS
ACCIONES Y VALORES SIMILARES A ACCIONES PUEDEN VERSE AFECTADOS POR LOS MOVIMIENTOS DIARIOS EN LOS MERCADOS BURSATILES. LA
INFORMACION PRESENTADA NO CONSIDERA LOS OBJETIVOS DE INVERSION, TOLERANCIA AL RIESGO O CIRCUNSTANCIAS FINANCIERAS DE
NINGUN INVERSIONISTA ESPECIFICO. LA INFORMACION PRESENTADA ES CON FINES EDUCATIVOS UNICAMENTE Y NO SUSTITUYE LA OBLIGACION
DEL ASESOR FINANCIERO DE APLICAR SU MEJOR JUICIO EN LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION O RECOMENDACIONES DE INVERSION PARA
SUS CLIENTES. Considere cuidadosamente los objetivos de inversion, factores de riesgo y costos de los fondos de inversién y/o de ETFs iShares que
administra BlackRock México Operadora antes de invertir disponibles en www.BlackRock.com/mx. Los fondos de inversién ni los ETFs iShares que
administra BlackRock México Operadora, S.A. de C.V., S.O.F.l. (“BlackRock México Operadora”) estan garantizados por el Distribuidor, por el IPAB,
por BlackRock México Operadora, ni por ninguna entidad gubernamental. El listado de los ETFs iShares en el Sistema Internacional de Cotizaciones
(“SIC”) de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (“BMV”), ni la inscripcidn de las acciones de los fondos de inversion o de los ETFs iShares que
administra BlackRock México Operadora en el Registro Nacional de Valores a cargo de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”) tienen
efectos declarativos y no convalidan actos juridicos que sean nulos de conformidad con las leyes aplicables ni implican certificacién sobre la bondad
de los valores, solvencia, liquidez o calidad crediticia de las emisoras o sobre la exactitud o veracidad de la informacion contenida en los prospectos
de colocacion y los suplementos informativos, segun sea aplicable, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencion
de las leyes. Los ETFs iShares domiciliados en Irlanda, listados en e SIC de Ila BMV, son emitidos por
las iShares plc, iShares Il plc, iShares Il plc, iShares IV plc, iShares V plc, iShares VI plc y iShares VI plc, sociedades constituidas conforme a las leyes
de Irlanda como sociedades de inversion abiertas de capital variable (las “Sociedades de Inversidn”). BlackRock Advisors (UK) Limited actia como
asesor en inversiones de las Sociedades de Inversidn y esta sujeta a la supervision de la UK Financial Conduct Authority. Los ETFs iShares no son
patrocinados, respaldados, emitidos, operados ni promocionados por los proveedores de indices que buscan replicar. Los indices no son
administrados y no se puede invertir directamente en ellos. Ningln proveedor de indices hace declaracidn alguna respecto de la conveniencia de
invertir en ETFs iShares. Ni BlackRock, Inc. ni sus afiliadas son compaiiias afiliadas de algin proveedor de indices.

Este material representa una valoracion y no pretende ser una proyeccién de eventos ni garantizar resultados en el futuro. Se deja a entera
discrecion del lector la confianza que le dé a la informacion contenida en este trabajo. Esta informacion se prepard con base en la informacion
publicamente disponible a la fecha de esta presentacidn y se encuentra sujeta a cambios.

Cierta informacion contenida en este material ha sido tomada del mercado y de otras fuentes consideradas fiables; sin embargo, no se ha hecho
verificaciéon alguna de que sea precisa y este completa, por lo que BlackRock México Operadora ni sus afiliadas, asociadas o subsidiarias,
(conjuntamente “BlackRock”); no se ha hecho verificacién alguna de que sea precisa y este completa, por lo que no hacemos declaracion alguna al
respecto y, en consecuencia, no hacemos declaracién alguna ni nos hacemos responsable de la misma. La informacion aqui contenida no pretende
ser consejo fiscal. Cada inversionista debe consultar a su asesor fiscal o de inversiones para obtener mas informacidn sobre su situacion fiscal
especifica. Este material representa una valoracion a la fecha de su emisidon y no pretende ser una proyeccién de eventos ni garantizar resultados
en el futuro. Se deja a entera discrecion del lector la confianza que le dé a la informacidon contenida en este trabajo. Por favor, tome en cuenta que
la prestacion de servicios de inversion asesorados es un servicio regulado en México sujeto a la supervision de la CNBV. BlackRock México
Operadora es una subsidiaria mexicana de BlackRock, Inc., autorizada ante la CNBV como Sociedad Operadora de Fondos de Inversion y autorizada
para prestar Servicios de Inversidn. Para mas informacién sobre los productos y servicios que presta BlackRock México Operadora, por favor dirijase
a la Guia de Servicios de Inversién disponible en www.BlackRock.com/mx. BLACKROCK MEXICO NO ESTA AUTORIZADO PARA LLEVAR A CABO
OPERACIONES DE INTERMEDIACION Y/O CAPTACION, NI ES CASA DE BOLSA O BANCO EN MEXICO. BlackRock recibe comisiones por servicios de
asesoria, asi como comisiones por la administracion de fondos de inversién, ETFs iShares y fondos de inversion colectiva
(collective investment trusts). ©2021 BlackRock. Todos los derechos reservados. BlackRock® es una marca registrada de BlackRock, Inc. o sus
subsidiarias. Todas las demas marcas y derechos de propiedad intelectual son propiedad de sus respectivos titulares. INVERTIR IMPLICA RIESGOS,
INCLUYENDO LA POSIBLE PERDIDA DE CAPITAL. LA ASIGNACION DE ACTIVOS Y LA DIVERSIFICACION NO PROTEGEN CONTRA RIESGO DE MERCADO,
PERDIDA DE CAPITAL O VOLATILIDAD EN LOS RETORNOS. EL VALOR DE SU INVERSION Y LOS INGRESOS QUE GENERE DE LA MISMA PODRIAN VARIAR
EL VALOR DE SU INVERSION. SU INVERSION INICIAL NO SE ENCUENTRA GARANTIZADA. EL VALOR DE LAS ACCIONES Y VALORES SIMILARES A
ACCIONES PUEDEN VERSE AFECTADOS POR LOS MOVIMIENTOS DIARIOS EN LOS MERCADOS BURSATILES. LA INFORMACION PRESENTADA NO
CONSIDERA LOS OBJETIVOS DE INVERSION, TOLERANCIA AL RIESGO O CIRCUNSTANCIAS FINANCIERAS DE NINGUN INVERSIONISTA ESPECIFICO. LA
INFORMACION PRESENTADA ES CON FINES EDUCATIVOS UNICAMENTE Y NO SUSTITUYE LA OBLIGACION DEL ASESOR FINANCIERO DE APLICAR SU
MEJOR JUICIO EN LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION O RECOMENDACIONES DE INVERSION PARA SUS CLIENTES. Considere cuidadosamente los
objetivos de inversidn, factores de riesgo y costos de los fondos de inversién y/o de ETFs iShares que administra BlackRock México Operadora antes
de invertir disponibles en www.BlackRock.com/mx. Los fondos de inversidn ni los ETFs iShares que administra BlackRock México Operadora, S.A. de
C.V., S.O.F.I. (“BlackRock México Operadora”) estan garantizados por el Distribuidor, por el IPAB, por BlackRock México Operadora, ni por ninguna
entidad gubernamental. El listado de los ETFs iShares en el Sistema Internacional de Cotizaciones (“SIC”) de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de
C.V. (“BMV”), ni la inscripcion de las acciones de los fondos de inversidn o de los ETFs iShares que administra BlackRock México Operadora en el
Registro Nacional de Valores a cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”) tienen efectos declarativos y no convalidan actos
juridicos que sean nulos de conformidad con las leyes aplicables ni implican certificacién sobre la bondad de los valores, solvencia, liquidez o
calidad crediticia de las emisoras o sobre la exactitud o veracidad de la informacién contenida en los prospectos de colocacién y los suplementos
informativos, segulin sea aplicable, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencidn de las leyes. Los ETFs iShares
domiciliados en Irlanda, listados en el SIC de la BMV, son emitidos por las iShares plc, iShares Il plc, iShares Il plc, iShares IV plc, iShares V plc,
iShares VI plc y iShares VI plc, sociedades constituidas conforme a las leyes de Irlanda como sociedades de inversion abiertas de
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capital variable (las “Sociedades de Inversidn”). BlackRock Advisors (UK) Limited actia como asesor en inversiones de las Sociedades de Inversion y
estd sujeta a la supervision de la UK Financial Conduct Authority. Los ETFs iShares no son patrocinados, respaldados, emitidos, operados ni
promocionados por los proveedores de indices que buscan replicar. Los indices no son administrados y no se puede invertir directamente en ellos.
Ningun proveedor de indices hace declaracién alguna respecto de la conveniencia de invertir en ETFs iShares. Ni BlackRock, Inc. ni sus afiliadas son
compaifiias afiliadas de alguin proveedor de indices.

Este material representa una valoracion y no pretende ser una proyeccion de eventos ni garantizar resultados en el futuro. Se deja a entera
discrecion del lector la confianza que le dé a la informacidn contenida en este trabajo. Esta informacién se preparé con base en la informacién
publicamente disponible a la fecha de esta presentacion y se encuentra sujeta a cambios.

Cierta informacidn contenida en este material ha sido tomada del mercado y de otras fuentes consideradas fiables; sin embargo, no se ha hecho
verificaciéon alguna de que sea precisa y este completa, por lo que BlackRock México Operadora ni sus afiliadas, asociadas o subsidiarias,
(conjuntamente “BlackRock”); no se ha hecho verificacion alguna de que sea precisa y este completa, por lo que no hacemos declaracion alguna al
respecto y, en consecuencia, no hacemos declaracion alguna ni nos hacemos responsable de la misma. La informacién aqui contenida no pretende
ser consejo fiscal. Cada inversionista debe consultar a su asesor fiscal o de inversiones para obtener mas informacion sobre su situacidn fiscal
especifica. Este material representa una valoracién a la fecha de su emision y no pretende ser una proyeccidn de eventos ni garantizar resultados en
el futuro. Se deja a entera discrecion del lector la confianza que le dé a la informacidn contenida en este trabajo. Por favor, tome en cuenta que la
prestacién de servicios de inversion asesorados es un servicio regulado en México sujeto a la supervision de la CNBV. BlackRock México Operadora
es una subsidiaria mexicana de BlackRock, Inc., autorizada ante la CNBV como Sociedad Operadora de Fondos de Inversidn y autorizada para prestar
Servicios de Inversion. Para mas informacidn sobre los productos y servicios que presta BlackRock México Operadora, por favor dirijase a la Guia de
Servicios de Inversién disponible en www.BlackRock.com/mx. BLACKROCK MEXICO NO ESTA AUTORIZADO PARA LLEVAR A CABO OPERACIONES DE
INTERMEDIACION Y/O CAPTACION, NI ES CASA DE BOLSA O BANCO EN MEXICO. BlackRock recibe comisiones por servicios de asesoria, asi como
comisiones por la administracion de fondos de inversion, ETFs iShares y fondos de inversion colectiva (collective investment trusts). ©2021
BlackRock. Todos los derechos reservados. BlackRock® es una marca registrada de BlackRock, Inc. o sus subsidiarias. Todas las demdas marcas y
derechos de propiedad intelectual son propiedad de sus respectivos titulares.
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