Tendencias Econdmicas y Bursatiles

9 de marzo de 2009

Generalidades

Los bonos y las acciones bajaron por segundo mes consecutivo. Los bonos
sufrieron por la preocupacion con la emision de deuda, mientras que las
acciones se vieron afectadas por la continuacién de la crisis bancaria, los
resultados tristes de los réditos empresariales y dividendos mas bajos.

Tendencias Econémicas

La caida del PIB del cuarto trimestre en EE.UU. se revisd a 6,2% anual, y los
datos de febrero no arrojan indicios de gran mejoria en la economia durante el
primer trimestre. La confianza del consumidor y las empresas sigue deprimida,
y los negocios y hogares siguen reduciendo gastos. La tasa de desempleo ha
llegado a 8,1%, el nivel mas alto desde finales de 1983 v, al parecer, subira
todavia mas.

El estimulo fiscal de la Administracién de Obama fue aprobado y la economia
habria de mejorar algo desde mediados de afio. Se ha anunciado una nueva
ronda de apoyos para los bancos y mercados crediticios, pero los mercados
reaccionaron negativamente por falta de detalles respecto de cémo se
implementarian dichos apoyos.

En Europa, ha seguido empeorando la informacion econémica, y el optimismo
empresarial se deteriord mas, en comparacion con enero. Pero la inflacion
continud su tendencia a la baja. El BCE baj¢ las tasas a 1,5% y notifico a los
mercados que se preveian mas cortes pronto. También continud la severidad
de la recesion en el Reino Unido. El Banco de Inglaterra bajo las tasas casi a
cero (0,5%) y ahora compraré bonos del gobierno y activos del sector privado
para tratar de revivir los mercados crediticios del Reino Unido.

La informacion del Japén también es penosa y aumentd la incertidumbre
politica. El Banco del Japén mantuvo las tasas de interés a 0,1% y acelerd sus
medidas cuantitativas menos restrictivas.

En mercados emergentes, las exportaciones siguieron bajo presion pero
los estimulos fiscales de China estan apuntalando el optimismo empresarial
y el crecimiento de los créditos bancarios. Los gobiernos en otros lugares
siguieron recortando las tasas de interés, pero se intensificd la crisis en
Europa emergente.

Tendencias Bursatiles

Empeoraron las presiones en los mercados crediticios. La aversién al riesgo
mantuvo fuerte al délar estadounidense contra Europa, pero el yen japonés
sufrié una caida fuerte a medida que se confirmé que la recesion del Japdn era
mas severa que en EE.UU. y Europa.

Las acciones cayeron mas por la desilusion causada por la falta de detalles para
juzgar cual serfa el éxito de los paquetes de rescate de EE.UU. y Europa. Los
resultados terribles de las ganancias empresariales en el 2008, las reducciones
de dividendos y més asuntos de derechos también afectaron a las acciones.
Las acciones emergentes tuvieron el mejor desempefio en términos relativos,
pero también bajaron.

Los bonos del gobierno cayeron otra vez por la preocupaciéon con el aumento
masivo inminente de la emision de deuda y la mejoria del mercado de bonos
empresariales. Elyen japonés mucho méas desvalorizado afecté los rendimientos
en dolares del Japon.

Rendimientos de Acciones y Bonos*

% de rendimiento anual, fin de afio 09 feb
a fin de ano, en ddlares EUA 07 08 alafecha™ 09

Rentas Fijas

Efectivo/Liquidez casi inmediata 7.2 6,6 -0,5 -0,3
Bonos $EUA 9,0 13,9 -3,6 -1,2
Bonos europeos 12,1 0,6 -8,6 -0,1
Bonos japoneses 9,5 27,8 -7,7 -8,0
Bonos emergentes 6,5 -9,7 -1,0 -1,0
Acciones

Empresas EUA muy capitalizadas 5,5 -37,0 -18,2 -10,6
Empresas EUA menos capitalizadas  -1,6 -33,8 21,9 -133
Europa 14,4 -46,1 -20,0 -7,7
Japoén -4.1 -29,1 -18,3 -10,4
Emergentes (total) 40,3 -53,7 -11,7 -3,2
Emergentes Asia 44.5 -52,2 -11,6 -4,3
Emergentes Latam 52,8 -51,6 -5,1 -3,3
Emergentes Europa/MO 28,6 -56,9 -15,4 -0,2

* El desempeno anterior no es garantia de resultados en el futuro,
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Situacion del Mercado

Decisiones trimestrales colocacion de Aativos 12 de enero de 2009

Generalidades

El mercado accionario a la baja esta bien adelantado, pero las recesiones
que se estan viviendo seran mucho peores que el promedio y la perspectiva
de las acciones a plazo cercano sigue siendo un reto. La buena noticia es
que la fase de panico financiero de la crisis probablemente quedo atras, y la
respuesta agresiva de politicas monetaria y fiscal a nivel mundial significa
que el riesgo de una depresién al estilo de los afios 30 se disminuye
rapidamente. En una perspectiva de 12 meses, nos sentimos mas positivos
respecto de las acciones, especialmente de Asia, con excepcion de Japén
y mercado emergentes. Sin embargo, volver a integrar cierto riesgo a las
carteras de inversién se debe hacer con mucha cautela.

Perspectiva Econémica
EE.UU.

Se profundizé y extendié la recesién durante el cuarto trimestre de 2008, a
medida que se deteriord el mercado laboral, continué el desplome de los precios
de las viviendas, los consumidores frenaron el gasto y las empresas recortaron los
pedidos e inventarios. El PIB real del cuarto trimestre tal vez cayé a 7,0% anual.

El sector financiero y los hogares se veran obligados a pasar por un
desapalancamiento prologando. Los precios de las viviendas todavia tendran que
tocar fondo y la tasa de desempleo probablemente aumentara — prevemos que
pasara del 7,2% actual a 9,0% para finales del 2009. Se prevé que el crecimiento
real del PIB seré negativo hasta mediados del 2009, pero podria comenzar la
recuperacion, asi sea un repunte paulatino, durante el segundo semestre.

La buena noticia es que el precio de la gasolina habria de mantenerse més bajo. La
Reserva Federal también mantendra las tasas de interés casi a cero todo el tiempo
Qque sea necesario para que se reviva la economia y continuara sus medidas menos
restrictivas para bajar los margenes crediticios. La administracion de Obama también
implementara otro programa de estimulos fiscales de envergadura répidamente.

Europa

La actividad econdémica en la Eurozona ha sufrido un deterioro marcado por
la crisis financiera, la depresion del mercado inmobiliario en varios paises y la
debilitacion de las exportaciones a EE.UU. y mercados emergentes. Espafia,
Irlanda, Portugal y Grecia han estado bajo estrés hace algun tiempo, pero la
informacién reciente indica un deterioro marcado en Alemania también.

La recesion durara la mayoria del 2009, pero las empresas y los hogares en
la Eurozona no tendran que sufrir el desapalancamiento que es probable en
EE.UU. y el Reino Unido. La inflacién también habria de continuar su retroceso.
Prevemos que el BCE recortard las tasas pronto (de 2,5%) y que las tasas
tocaran fondo a 1,0% a mediados del afio.

La recesion en el Reino Unido seguira severa hasta el 2010 en vista de su
depresion inmobiliaria, los niveles mas altos de deuda de consumo vy la
reduccion de personal en el sector bancario. Las tasas de interés en el Reino
Unido habrian de bajar a 0,5% pronto (ahora a 1,5%).

Japon

El impacto de la crisis financiera ha sido relativamente leve, pero la
desaceleracion global ha afectado las exportaciones, la produccion industrial y
la inversion. La economia interna tampoco tiene mucho impulso. No obstante,
la recuperacion de los estados financieros esta casi completa y las tasas deben
mantenerse bajas. El Japdn habria de salir de la recesion antes que Estados
Unidos y Europa.

Mercados Emergentes

La contraparte de la reduccion de pedidos e inventarios en EE.UU., Europa y
Japén ha sido un colapso de las exportaciones y la produccion industrial en
Asia y mercados emergentes durante el cuarto trimestre.

Ahora prevemos la llegada de mas malas noticias en meses venideros, pero las
desaceleraciones econdmicas habrian de tocar fondo antes que en EE.UU. y
Europa y una recuperacién paulatina en los mercados emergentes grandes se
prevé a partir del segundo semestre de 2009. La combinacion de los estimulos
fiscales, tasas de interés mucho mas bajas y sistemas bancarios generalmente
solidos, habrian de apuntalar la demanda interna.

Estrategia de Inversiones
Bonos

Los precios de los bonos estadounidenses han subido vertiginosamente. La
preocupacion por el aumento de la emision de deuda ha sido superada por la
perspectiva de la continuacion de la deflacién y una posible deflacion sostenida,
a medida que evoluciona el desapalancamiento de la deuda.

Mantenemos una posicién neutral en bonos estadounidenses y europeos a
plazo cercano, pero prevemos que subiran los rendimientos (causando la baja
de los precios) en los proximos 12 meses, aunque es probable que la inflacion
permanezca baja hasta muy entrado el 2010. Es probable que toquen fondo
pronto los recortes de tasas de interés de los bancos centrales, se prevé el
aumento vertiginoso de la emision de deuda durante el resto del 2009 vy, a la
larga, se revivira la actividad econémica. Ademas, se deben reducir las compras
en refugios seguros a medida que el apetito al riesgo, segun prevemos, mejore
paulatinamente a lo largo del afio.

Las tasas del Banco del Japdn ya estan muy bajas y los precios de los bonos
japoneses se mantienen demasiado altos. Por lo tanto, mantenemos una
posicion subponderada a plazo cercano y a largo plazo.

Acciones

Las acciones globales repuntaron en diciembre a consecuencia de las politicas
concertadas en respuesta a la crisis bancaria y recesiones, y el repunte podria tener
cierta duracion. Sin embargo, prevemos que los mercados volveran a bajar en los
préximos meses, posiblemente a los nuevos niveles bajos de octubre/noviembre
de 2008 antes de que pueda recomenzar un mercado alcista nuevo sostenido.
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El mercado bursétil bajista esta bien adelantado, pero las recesiones en EE.UU.
y el Reino Unido duraran mucho mas y potencialmente podrian ser severas
en la Eurozona, asi como en otros paises. Las ganancias del sector financiero
solamente se podran recuperar lentamente y las expectativas actuales de
ganancias del sector no financiero para el 2009, especialmente en EE.UU.,
lucen demasiado altas. Es probable que bajen las ganancias empresariales en
EE.UU. el afio entrante, asf como ocurrié en el 2008. Por lo tanto, mantenemos
una posicién subponderada en acciones estadounidenses tanto a plazo
cercano (los proximos tres meses) y a largo plazo — los proximos 12 meses.

A largo plazo, nuestra actitud es mas positiva con respecto a Europa. Las
valuaciones son mas atractivas, el rendimiento de los dividendos es mas
alto y las expectativas de las ganancias lucen mas realistas. Japon sigue en
una posicién subponderada a consecuencia del sentimiento deteriorado del
inversionista extranjero y el poco interés interno.

Mercados Emergentes

Las acciones emergentes habrian de tener un desempefio mejor que los
mercados principales, a la larga — pero las acciones estadounidenses tendran
que tocar fondo primero. Las valuaciones ahora lucen baratas y las expectativas
de crecimiento de las ganancias societarias también bajaron a niveles que
se pueden lograr. Las medidas estimulatorias también evitan el riesgo de
depresiones econdémicas prolongadas.

Los margenes de la deuda emergente se han descontrolado a consecuencia de
la crisis financiera, pero los paises clave tienen estados financieros sélidos, por
lo que deben ser més elasticos frente al crecimiento econémico mas paulatino.
No hay gran probabilidad de una crisis de liquidez/solvencia. El desempefo
habria de mejorar una vez que repunten las acciones y el apetito al riesgo.

Acciones del Comité
Perspectiva a un afno

Los cambios a la perspectiva de un ano, ahora se hacen trimestralmente. No
hay cambios en las colocaciones del primer trimestre de 2009, comparadas
con las del cuarto trimestre de 2008. La colocacion en acciones esté en una
posicién neutral. EE.UU. y Japdn siguen subponderados, pero Europa esta
en una posicion neutral y los Mercados Emergentes, tanto en Asia como en
otros lugares, estan en una posicion sobreponderada. Los bonos estan en una
posicién neutral también, con la deuda estadounidense, europea y japonesa
subponderadas, compensada por una posicion sobreponderada en deuda de
Asia/emergente — alineada con nuestra perspectiva a largo plazo, mas positiva
respecto de Asia y otras acciones emergentes. Las inversiones alternativas y el
efectivo estan en una posicion neutral.

Las opiniones y previsiones expresadas en éste, representan los puntos de vista de Comité de Colocacion de Activos en el momento de su elaboracion y estan sujetas a cambio en vista de las condiciones econdmicas y de mercado. No deben interpretarse como asesoria de inversiones.



