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ResUMEN EJecuTivo
En Pocas Palabras:
Los reguladores de la Unién Europea examinaron 91 de los bancos de la comunidad europea para evaluar si tenian capital

suficiente para soportar una recesion y una crisis de deuda soberana.
El objetivo de la prueba fue tranquilizar a los inversionistas en cuanto a la salud de las entidades financieras después de

que la crisis fiscal aporred los bonos de Grecia.
La crisis fiscal de Europa desencadend la especulacion de que los bancos quebrarian como consecuencia de las pérdidas

con la deuda soberana que tienen en sus carteras.

EE.UU:

Los indicadores econémicos sugieren que el ritmo de la recuperacién econémica se ha moderado: el PIB crecié 2.4% en
el segundo trimestre luego de haber crecido 2.7% en el primero debido al mayor déficit comercial y al menor gasto del

consumidor.
Las ventas de casas usadas disminuyeron 5.1% en junio, lo que implica que permanece la debilidad en el mercado de

bienes raices.

Europa:
Lo que parece que los mercados han descontado es que el euro subsistird como moneda, y que los paises periféricos de

la eurozona podran refinanciar su deuda; pero aun hay incertidumbre sobre la evolucion de la economia, lo que se refleja
en las diferentes lecturas de la confianza.

Japén y China:

El voto de castigo de los japoneses en contra del Partido Democratico de Japén (PDJ) en las elecciones de la Camara Alta
del Parlamento.

Latinoamérica:

De acuerdo a los ultimos indicadores econdmicos, se ha acelerado la recuperacion de las economias de la region.
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En pocas palabras

ESTRES POR LA PRUEBA

Noventa y un bancos, un examen, dias de espera e incertidumbre, pero al final, suspiro de alivio por que
la mayoria de los examinados pasaron la prueba. Los reguladores de la Unién Europea examinaron 91 de
los bancos de la comunidad europea para evaluar si tenian capital suficiente para soportar una recesién
y una crisis de deuda soberana, con una razén de capital de Grado 1 (Tier 1 en inglés) de un 6% como mi-
nimo. La razén de capital de Grado 1 consiste en acciones comunes, utilidades retenidas, acciones prefe-
rente perpetuas e interés minoritarios en subsidiarias consolidadas menos intangible como el “goodwill”.

Los resultados: sélo siete bancos no pasaron los exdmenes de estrés (cinco espafnoles, un aleman y uno
griego), con una insuficiencia de capital combinada de 3,500 millones de euros (4,500 millones de ddla-
res), segun el Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS por sus siglas en inglés). Dicha cifra fue

mucho menor de lo que se esperaba.

Cabe destacar que los resultados de esas pruebas muestran la capacidad del grupo BBVA de afrontar
escenarios macroecondémicos adversos manteniendo sus niveles de solvencia. Segun la prueba de estrés,
en el escenario mas adverso para 2011, que incorpora también el impacto adicional de una eventual crisis
de riesgo soberano, el grupo BBVA mantendria a finales de 2011 practicamente el mismo ratio de capital

Grado 1 (9.3%) que tenia a finales del ejercicio 2009 (9.4%).

Grafica 1: Indice de CDS de Instituciones Europeas
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Fuente: Bloomberg

El objetivo de la prueba fue tranquilizar a los inversionistas en cuanto a la salud de las entidades finan-
cieras después de que la crisis fiscal aporred los bonos de Grecia. Aunque hubo criticas porque algunos
participantes del mercado consideraron que la prueba no habia sido lo suficiente estricta, el veredicto
inicial del mercado parece ser favorable. Asi lo demuestra la disminucion del costo de asegurarse contra
pérdidas de bonos bancarios europeos (ver grafica 1) y la subida de las acciones de los bancos europeos
(ver grafica 2); asi como el repunte del euro, de 1.2237 a finales de junio a niveles cercanos al 1.30 a

finales de julio.
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Grafica 2: Indice de Bancos Europeos
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Fuente: Bloomberg

A los inversionistas les preocupaba que los resultados de las pruebas ocultaran el tamafio verdadero de
las carteras de deuda del Gobierno porque solamente se examinaron los bonos en las carteras de nego-
ciacion de los bancos, excluyéndose los bonos que se conservaran hasta su vencimiento. La crisis fiscal de
Europa desencadendé la especulacién de que los bancos quebrarian como consecuencia de las pérdidas
con la deuda soberana que tienen en sus carteras.

Los resultados de la prueba de estrés, junto con las reducciones de presupuesto anunciadas por varios
paises europeos, asi como el programa de respaldo financiero por 750,000 millones de euros anunciado
en mayo, son pasos en la direccion correcta para restaurar la confianza en los mercados. Sin embargo, la
volatilidad seguird elevada hasta que los participantes del mercado digieran que la zona euro no des-
aparecerd y que la reciente correccion ha creado oportunidades de inversion, ya que como dice el viejo
refran: “No hay mal que dure cien afos..."”

Fuera de la zona euro, los mercados estan ajustando sus expectativas a la baja para incorporar un menor
crecimiento econémico en todo el mundo. Esto debido al menor consumo esperado de los estadouni-
denses, la debilidad del empleo, la consolidacion fiscal en Europa y el freno a la expansién en China. Esto
implica que los inversionistas también deben ajustar sus expectativas a la baja, es decir, deben esperar
menores rendimientos por sus inversiones.

Por lo que habra que ser selectivos y prudentes, y, sobre todo, mantener una cartera diversificada en dife-

rentes clases de activos de diversas regiones geograficas, asi como evitar apuestas puntuales.

Dr. Joaquin Sanchez, CFA
30 de julio del 2010
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Estados Unidos

PARA COMENTAR: INCERTIDUMBRE INUSUAL

Grafica 3: PIB Trimestral de Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg

Los indicadores econémicos sugieren que el ritmo de la recuperacién econémica se ha moderado: el PIB
crecié 2.4% en el segundo trimestre luego de haber crecido 2.7% en el primero (ver grafica 3) debido al
mayor déficit comercial y al menor gasto del consumidor; las ventas de los minoristas cayeron 0.5% en
junio, segundo mes consecutivo de baja, y la confianza del consumidor ha disminuido, lo que sugiere que
la falta de empleos y la pérdida de la riqueza estan frenando el gasto del consumidor. El empleo cayé en
junio por primera vez este aio (ver grafica 4) al perderse 125 mil puestos de trabajo por el recorte de
225 mil trabajadores temporales del Censo y un avance menor de lo pronosticado en la contratacion pri-
vada; el empleo en las companias subid en 83 mil. La tasa de desempleo cayd a 9.5% desde 9.7% porque
la fuerza laboral se contrajo.

Del lado positivo, las ventas de casas nuevas aumentaron 23.6% en junio, ain después de que ya se ter-
minaron los estimulos fiscales para la compra de casas, lo que habia causado el desplome de las ventas
de 32.7% en mayo. Sin embargo, las ventas de casas usadas disminuyeron 5.1% en junio, lo que implica
que permanece la debilidad en el mercado de bienes raices.

En palabras de Ben Bernanke, Presidente de la Fed, la perspectiva econédmica continta siendo de una
inusual incertidumbre; sin embargo, espera que el crecimiento econédmico continte. Por el momento, la
probabilidad de una doble caida, es decir que una nueva recesién es muy baja. El menor crecimiento se
refleja en una inflacién también mas moderada: la tasa anual del indice de precios al consumidor bajé de
2% a 1.1% en junio, mientras que la llamada inflacién subyacente, descontando alimentos y energia, se
mantuvo en 0.9%.
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Grafica 4: Nomina no Agricola
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La inusual incertidumbre sobre la perspectiva de la economia se refleja en la elevada volatilidad en los
mercados; por ejemplo, en el mercado accionario el indice S&P 500 cayd a un nuevo minimo del afo a
principios de julio justo en su soporte en los 1,010 puntos, para rebotar hasta los 1,1000 puntos (8.9% de
subida), para luego corregir nuevamente, con el consiguiente rebote de fin de mes (ver grafica 5). Por el
momento, el indice S&P 500 sigue respetando su resistencia ubicada en los 1,120 puntos al oscilar entre
su soporte y resistencia. En término de valuacién, el multiplo Precio/utilidad del S&P 500 es de 15.15 ve-
ces, siendo menor que su promedio de los ultimos 30 afios: 17.87 veces, pero mayor que el 11.14 veces
de marzo del 2009.

Grafica 5: El Indice S&P 500 y el Indice VIX de volatilidad
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Grafica 6: Resultados Corporativos al Segundo Trimestre del 2010
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La subida de la bolsa ha sido impulsada por los resultados positivos de las compafias al segundo semes-
tre. Al 30 de julio habian reportado sus resultados el 61% de los compafiias que componen el indice S&P
500, de las cuales el 74.5% habia reportados resultados por arriba de lo estimado contra el 15.0% con sor-
presas negativas (ver grafica 6), para un incremento de 54.6% en las utilidades (de 38.4% descontando
las utilidades de las financieras).

Grafica 7: Curva de Rendimiento de los Bonos del Tesoro
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Fuente: Bloomberg

La volatilidad, medida por el indice VIX se mantiene por arriba de 24, aunque menor que los 34 con que
inicio julio y los 45 en mayo (ver grafica 5); pero, es mayor que los niveles de 16 que tenia en abril. Los
bonos del Tesoro siguen beneficidndose por la inusual incertidumbre en los mercados por su calidad de
activo refugio: la tasa de rendimiento del bono de 10 afios se mantuvo por debajo de 3% en julio, siendo
su menor nivel el 2.88%; la del bono de 30 afios llegé a estar por debajo del 4% varios dias de julio. En
general, la curva de los bonos del Tesoro se ha desplazado hacia abajo, es decir los precios han subido y
sus tasas de rendimientos han bajado (ver grafica 7), lo que refleja la expectativa del mercado de que el
crecimiento econédmico seguird moderado y que la Fed no subira su tasa de referencia por un largo plazo.

JS asset management
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PARA ESTAR PENDIENTES

La evolucion de la economia. La Fed redujo su pronéstico de crecimiento para el 2010 de un rango de
3.2% a 3.7% a el nuevo rango de 3% a 3.5%. La Fed considera que la perspectiva econémica se ha debili-
tadoy el alto desempleo continuard siendo un lastre, pero mantuvo su expectativa de que el crecimiento
continuara este ano y el préximo. La estimacion del consenso del mercado coincide con la parte baja del
rango de la Fed (ver grafica 8), y espera un menor crecimiento en el 2011.

Grafica 8: Tabla de Estimaciones Macroeconémicas de Estados Unidos

Indicadores 2009 2010e 2010e 2011e 2011e 2012e 2012e
PIB 2.00 1.10 -2.40 3.00 3.10 2.50 2.90 2.40 3.00
Inflacion fin de periodo 2.87 3.85 1.42 1.60 1.00 1.80 1.60 2.20 2.35
Tasa de desempleo 4.60 5.80 10.03 9.70 9.50 9.00 9.10 N.A 8.00

Tasa de referencia Fed 4.25 0.25 0.25 0.25 0.25 1.25 1.20 3.00 N.A
Tasa Bono Tesoro 10 a 4.03 2.21 3.84 3.10 3.30 N.A 4.08 N.A N.A

Fuente: Bloomberg

La inflacidon esperada. La Fed espera que la inflacion subyacente promedie 1% en el 2010 y que per-
manezca baja en el 2011 y 2012. El consenso del mercado espera que la inflacién general se modere hacia
finales de afo para ubicarse alrededor de 1%, para luego subir hacia el 1.60% el préximo afo, pero seguira
por debajo del 2% hasta el 2012 (ver grafica 8).

La politica monetaria. El descenso de la inflacidn, la constriccion del gasto de los particulares y la contrac-
cion del crédito, refuerzan la expectativa de que la Fed mantendra la tasa de interés de referencia alrededor
de cero por “un periodo prolongado”. BBVA estima que el primer incremento sera hasta el tercer trimestre
del 2011. Sin embargo, la Fed también sefialé que esta preparada para tomar las medidas que sean necesa-
rias para estimular el crecimiento econémico si esto se hace necesario.

La renta variable. El indice S&P 500 respetd su soporte en los 1,010 puntos a principios de julio, para luego
rebotar hacia su resistencia en los 1,120 puntos, la cual también respeto en dos ocasiones en el mes, por lo
cual se mantiene como referencia. Con el alza de fin de mes, que causé que el S&P 500 subiera por arriba
de su promedio mévil de 50 dias, parece haber salido de una tendencia de baja que se estaba formando. En
el corto plazo, se mantienen como soporte los 1,010 puntos y su resistencia en los 1,120 puntos, si la rompe,
su siguiente resistencia se ubica en los 1,220 puntos.

JS asset management
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LAS CLASES DE ACTIVOS

Mercado de Dinero

A pesar de los rendimientos marginales de los instrumentos de mercado de dinero, debido a
que la tasa de referencia es practicamente 0%, mantenemos nuestra opinion “neutral” de esta
clase de activo debido a su baja volatilidad (menor riesgo).

Deuda Gubernamental

La reciente apreciacion de los bonos del Tesoro por su calidad de “activo refugio’, limitan su apre-
ciacion y los deja vulnerables cuando suban eventualmente los intereses, por lo que mantenemos
nuestra opinion de “poco favorable” para los bonos de largo y de mediano plazo. Sin embargo, por su
alta calidad de crédito, mantenemos nuestra opinién “neutral” en los de corto plazo.

Deuda Corporativa Grado de Inversion

Reiteramos nuestra opinidn “favorable” para los bonos de corto plazo y mediano plazo con grado
de inversion de empresas industriales, por su diferencial con respecto a los bonos del Tesoro y por
la reactivacion de la economia. Pero, reiteramos nuestra opinién de “poco favorable” para los bonos
corporativos de largo plazo por su mayor volatilidad.

Renta Variable

Aunque la volatilidad continuara en el corto plazo, el fin de la recesién y las expectativas de creci-
miento econémico, aunque moderado, asi como por la mejoria en las utilidades reiteramos nuestra
opinion “favorable” para un horizonte de inversion de largo plazo.

JS asset management
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Europa

EN POCAS PALABRAS: ; PRUEBA SUPERADA?

La eurozona parece haber superado su mayor prueba de resistencia de toda su existencia. El euro ha subido
mas de 8% desde se un minimo de cuatro afios en 1.1923 délares por euro, en junio, hasta el 1.30 (ver grafica
9); Grecia, Espaia y Portugal han logrado vender 50,000 millones de euros ($64,000 millones de doélares) de
deuda desde el 10 de mayo, cuando la necesidad de salvar la moneda comtn obligé a los ministros de finanzas
de la eurozona a crear un fondo de rescate de 750,000 millones de euros y al Banco Central Europeo a comprar
bonos en el mercado abierto. Adicionalmente, el 94% de los bancos sujetos a la prueba de estrés la superaron
y s6lo 7 de 91 tendran que ser recapitalizados.

Grafica 9: Cotizacion del Euro vs. Dolar
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Fuente: Bloomberg

Lo anterior se refleja en el alza generalizada de las bolsas europeas en junio, encabezadas por la subida mayor
al 13% del indice IBEX 35 de Espafa y por arriba del 7% del indice FTSE 100 de Inglaterra. Sin embargo, el alza
de julio no fue suficiente para revertir las pérdidas que ain acumulan las bolsas europeas en el afio. En térmi-
nos de multiplo precio sobre utilidades conocidas (p/u), la bolsa que se ve mas cara es la de Inglaterra con un
p/u de 17.69 veces, mientras que la de Alemania y Francia estan en 14 veces, al mismo nivel que el Dow Jones
de Estados Unidos.

Lo que parece que los mercados han descontado es que el euro subsistirda como moneda, y que los paises
periféricos de la eurozona podran refinanciar su deuda; pero aun hay incertidumbre sobre la evolucién de la
economia, lo que se refleja en las diferentes lecturas de la confianza. Por un lado, la confianza de los inversio-
nistas alemanes, medida por el indice ZEW, declino por tercer mes consecutivo por el temor a que la crisis de la
deuda europea afecte al fragil crecimiento econdmico. El indice ZEW del Centro para la Investigaciéon de la Eco-
nomia Europea, cayd a su punto mas bajo en 15 meses al contraerse de 28.7 a 21.2 en junio (ver grafica 10).

Por otro lado, la confianza europea en la perspectiva econémica subié en julio a 101.3 unidades desde 99
en junio, su nivel mas alto en dos afos y el desempleo aleman declin6 por décimo tercer mes al sustentar

JS asset management




VA SIQILINTINESSanch, COm

las exportaciones una recuperacion en la region. El nimero de personas sin empleo en Alemania cayé a 3.21
millones, la més baja desde noviembre de 2008. El crecimiento en los sectores de servicios y manufactura de
Europa se acelerd inesperadamente en julio segiin mermaba la preocupacién sobre la crisis de la deuda; asi lo
sugiere la mejoria del indice PMI del sector servicios y del sector manufacturero, de 55.5 a 56, y de 55.6 a 56.5,
respectivamente; asi como del indice PMI compuesto, de 56 a 56.7 (ver grafica 11). Las lecturas por arriba de
50 implican expansion y las lecturas por debajo de 50, contraccion.

Grafica 10: Indice ZEW de la confianza alemana
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Grafica 11: Indice PMI Compuesto
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
35 n [Ye) w0 © © © © ~ ~ ~ ~ (e} (e} (=) (=) (=2} D (2] (=2} o o
o o o O o o O o o O o o O o o o o o o ~
e - G L T T S
© > (=} [} < > (] [} (1] > o [} © > o [} < > (=} [} ©
S < Z2 L = < Z2 L= << Z2 L=< Z2 W= < Z2 uw =

Fuente: Bloomberg

Fuera de la zona euro, el PIB del Reino Unido crecié 1.6%, en términos anualizados, en el segundo trimestre y
1.1% con respecto al primero; la tasa de desempleo bajé marginalmente de 7.9% a 7.8%, siendo inferior al 10%
de la eurozona y al 9.5% de Estados Unidos.
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Otro reflejo de que la incertidumbre no ha terminado es el hecho de que la tasa Euribor de tres meses (la tasa
de referencia bancaria) no ha bajado y estd mas de 25 puntos base por arriba del nivel que tenia a finales de
marzo (ver grafica 12). Pero, del lado positivo, el diferencial entre los indices de permutas por impagos de
créditos (los llamados CDS en inglés) de los bonos europeos con respecto a los estadounidenses ha bajado
de 23 puntos base el 7 de mayo, cuando se temia que Grecia se declararia en suspensién de pagos, a sélo 7

puntos base. Esto ultimo pudiese interpretarse como que el mercado de bonos ha descontado que la crisis de
deuda en Europa esta contenida, pero, no implica que no pueda haber un sobresalto en el futuro. En resumen,

la situacion en Europa sigue fragil, pero las autoridades estdn dando los pasos en la direccion correcta para
reestablecer la confianza de los inversionistas.

Grafica 12: Euribor vs. Letra del Gobierno Aleman
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Fuente: Bloomberg

PARA ESTAR PENDIENTES

La evolucion de economia. La expectativa del mercado (Bloomberg) es que la economia de la eurozona
permanecerd fragil este afio y el proximo, con crecimientos ligeramente mayores al 1% (ver grafica 13).
Para el segundo trimestre se estima un crecimiento de alrededor de 1.30%, en términos anualizados, des-
pués de haber crecido 0.60% en el primero gracias al impulso de la economia alemana la cual se ha visto
beneficiada por mayores exportaciones debido a la devaluacién del euro. Para el resto de los trimestres del
anoy en los primeros, el consenso estima crecimientos similares al del segundo trimestre.

La inflacion. A pesar de que la inflacion se ha acelerado hasta 1.4%, el consenso (Bloomberg) estima que
se mantendra contenida en alrededor de 1.6% el resto del afio por el alto desempleo, la reduccién de los
costos empresariales, y en general, por la fragilidad de la economia. Tampoco se espera que se dispare en

los préximos dos afios, manteniéndose por debajo del 2%, objetivo del BCE (ver gréafica 13),lo que le da
al banco central margen de maniobra.

JS asset management
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Grafica 13: Estimaciones Macroeconomicas de la Eurozona

Indicadores 2007 2008 2009 2010e 2010e 2011e 2012e
PIB 2.68 0.60 -4.10 0.60 1.10 1.30 1.60
Inflacion fin de periodo 213 3.28 0.43 1.60 1.60 1.60 1.80
Tasa de desempleo 7.43 7.56 9.87 10.70 10.30 10.20 9.40
Tasa de referencia BCE 4.00 2.50 1.00 1.00 1.00 1.75 N.A
Euro-ddlar 1.46 1.40 1.43 N.A 1.21 1.23 N.A

Fuente: Bloomberg

La politica monetaria. El presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet, dijo que el aumento
de las tasas de interés del mercado no refleja ningtn plan por el BCE de estrechar la politica monetaria, e
indico que el banco mantendra su tasa de referencia al nivel mas bajo en su historia, 1%, en los proximos
meses. De acuerdo a las expectativas del consenso (Bloomberg) serd hasta el segundo trimestre del proxi-
mo afo cuando el BCE suba su tasa de referencia 25 puntos base.

La renta variable. El indice Stoxx 600, de las 600 acciones europeas mas bursatiles, respeto su soporte en
los 230 puntos al tocar un minimo de 236 puntos en julio, para luego recuperarse cerca de los 260 puntos en
dos ocasiones en el mes, por lo que el nivel de 260 se constituye como una resistencia de muy corto plazo
(ver grafica 14). El indice Stoxx 660 superd sus promedios méviles de 50, 100 y 200 dias; esto implica que
se salio de su tendencia de baja de corto plazo, pero se mantiene en el canal lateral de consolidacién de
mediano plazo en el que podria mantenerse en agosto. Dicho canal esta limitado por su soporte en los 230
puntos y por su resistencia en los 275 puntos.

Grafica 14: Desempeiio del Indice Stoxx 600
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LAS CLASES DE ACTIVOS

Deuda Gubernamental

Todo indica que los intereses no subiran hasta el préximo ano; por ello, mantenemos nuestra opinion
“favorable” en los bonos de corto plazo de Alemania y Francia. La subida de los intereses se retrasarg,
por lo que mantenemos nuestra opinion “neutral” para los bonos de mediano plazo; y, por su mayor
volatilidad, reiteramos nuestra opinidn “poco favorable” para los bonos de largo plazo. En cualquier
caso, hay que evitar especular en bonos gubernamentales de Grecia, y Portugal, para concentrarse en
los de Alemania y Francia.

Deuda Corporativa

El nivel bajo de los intereses, en un entorno de expectativas de mayores exportaciones, mantiene el
atractivo de invertir en la deuda corporativa de corto plazo de corporaciones, pero sélo alemanas
y francesas, exceptuando las financieras, por lo que mantenemos nuestra opinion “favorable”. Pero,
por el sentimiento negativo generado por la crisis fiscal en Grecia, mantenemos la opinién “neutral”
para los bonos corporativos de mediano plazo, y de “poco favorable” para los de largo plazo y demas
paises.

Renta Variable

En el corto plazo continuara la elevada volatilidad y el sentimiento negativo, aunque pudiese haber
una mejoria en las utilidades empresariales de empresas multinacionales alemanas y francesas, de-
bido a las exportaciones hacia fuera de la zona euro, por lo que reiteramos nuestra opinién “neutral”

para un horizonte de largo plazo.
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Japoén y China

PARA COMENTAR: INCERTIDUMBRE CONSTANTE

El voto de castigo de los japoneses en contra del Partido Democrético de Japén (PDJ) en las elecciones de la
Cadmara Alta del Parlamento, a 10 meses de haberle otorgado el mandato del pais, complican la gestién del
nuevo Primer Ministro, Naoto Kan, para reducir el alto déficit fiscal y causard mayor incertidumbre politica.
Aunque el PDJ no gané la mayoria de la Cdmara Alta, conservara el poder ya que mantiene el dominio en la
Cémara Baja; pero enfrentara dificultades para gobernar por la oposicién que tendra, ademas del desgaste
del capital politico de Naoto Kan. En resumen, Japon sigue careciendo de un liderazgo firme y de largo plazo
que le permita salir del letargo en que se encuentra.

Esto se refleja en la falta de direccidn de la bolsa japonesa, la cual se mantiene oscilando en un canal lateral
desde hace un aino. En el caso del indice Nikkei 225 dicho canal esta conformado por su resistencia ubicada
en los 9,000 puntos, y en su resistencia en los 11,400 (ver grafica 15). En términos de valuacién, usando el
multiplo precio sobre utilidades conocidas (p/u), la bolsa japonesa se ve cara en comparacién con los mer-
cados bursatiles de Europa y Estados Unidos, ya que el p/u del Nikkei 225 es de 32 veces, mas que el doble
que el del Dow Jones y el de los indices europeos.

Grafica 15: Desempeinio del Indice Nikkei 225
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El yen continuo en julio con su tendencia de apreciacién contra el délar que inicié hace tres afos, revaluan-
dose desde los 124 yenes por ddlar hasta por debajo de los 87 yenes por délar. A pesar de la fragilidad de
la economia japonesa y de su deflacion, se mantiene el apetito por yenes por ser considerado un activo
refugio en momentos de incertidumbre.
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Grafica 16: PIB Trimestral de China
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Grafica 17: Inflacion en China
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Fuente: Bloomberg

En cuanto a China, la expansion de su economia se moderé en el sequndo trimestre al crecer 10.3% después
de haber crecido 13.7% en el primero (ver grafica 16); la produccion industrial aumenté 13.7%, cifra menor
a lo esperado. Del lado positivo, el ritmo de la inflacion también disminuy6 de 3.1% a 2.9% a junio (ver gra-

fica 17). Por otra parte, el indice de indicadores lideres subié 0.8% en mayo, lo que implica un crecimiento
sélido, pero menos robusto en el segundo semestre.
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Grafica 18: Desempeno de la Bolsa de Shangai
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La moderacién de la expansidn y la baja en la inflacién le dan margen de maniobra a las autoridades chinas
para no frenar el crecimiento abruptamente. La expectativa de que quizas las autoridades chinas han logra-
do un “aterrizaje suave” de la economia moderando su crecimiento le dio impulso a la bolsa de Shangai para
tener un mes con una ganancia mayor del 9.97% en julio, después de varios meses negativos (ver grafica
18). Sin embargo, no fue lo suficiente para revertir la pérdida acumulada de 19.52% en el 2010, por lo que la
bolsa de Shangai se mantiene como un de los mercados bursatiles menos rentables en el mundo.

El crecimiento de las exportaciones de China puede desacelerarse en lo que queda del afio a menos de la
mitad del ritmo de los primeros seis meses, pronosticé un organismo del Gobierno. El aumento desde julio
hasta diciembre puede ser del 16.3% respecto de igual periodo del afo pasado; en el primer semestre fue
del 35%.

De subir mas lentamente las exportaciones, puede exacerbarse una desaceleracion del crecimiento de la
tercera economia mas grande del mundo en el segundo semestre, lo que a su vez alentaria al Gobierno a li-
mitar las alzas del yuan contra el délar y a no tomar medidas drasticas para frenar su crecimiento. Esto ultimo
ha sido el temor que ha sido el lastre del mercado bursatil chino.

PARA ESTAR PENDIENTES

La evolucién de la economia. Después del robusto crecimiento de la economia japonesa en los dos
ultimos trimestre, con crecimientos de 4.60% y 5.00% respectivamente, el consenso del mercado (Bloom-
berg) estima que su ritmo se moderara por debajo del 2% en el segundo trimestre, para después crece
alrededor de 1.60% en promedio en los préximos trimestre, incluidos los dos primeros del préximo afo. El
crecimiento anual se espera mayor al 3% gracias al excelente primer trimestre (ver grafica 19) mayor que
el de la eurozona y probablemente que el de Estados Unidos. Pero, se espera que en el 2011 se reduzca a
menos que el 2%.
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Grafica 19: Estimaciones Macroeconémicas de Japon

Indicadores 2009 2010e 2010e 2011e 2011e 2012e
PIB 2.10 -0.68 -5.27 1.60 3.25 1.40 1.70 1.65
Inflacién fin de periodo 0.06 1.03 -2.03 -0.80 -0.70 -050 -0.30 -0.40
Tasa de desempleo 3.86 4.03 5.13 5.83 4.75 N.A 4.60 N.A
Tasa de referencia BOJ 0.50 0.10 0.10 0.10 0.10 0.50 0.10 N.A
Yen-dolar 111.80 90.60 93.00 95.00 97.00 100.00 102.00 103.00

Fuente: Bloomberg

En cuanto a la economia de China, se espera que su crecimiento también pudiera menguarse al reorientar
su economia alejandose del predominio de la produccién industrial y las exportaciones; ademas, por las
medidas restrictivas que han implementado las autoridades. Esto se refleja en un crecimiento estimado de
9.50% en el tercer trimestre y de 8.95% en el cuarto luego de haber crecido 10.30% en el primero. Lo anterior
implica un crecimiento de 10% este afo, el cual se reducira por debajo del 9% el préoximo (ver grafica 20).

Grafica 20: Estimaciones Macroeconomicas de China

Indicadores 2008 2009 2010e 2010e 2011e 2011e
PIB 13.00 9.00 8.80 9.80 10.00 9.20 8.90
Inflacién fin de periodo 4.77 5.90 -1.10 3.10 3.15 3.30 3.50
Tasa de desempleo 4.00 4.10 4.60 4.20 N.A N.A. N.A
Tasa Banco Central 7.47 5.31 5.31 5.85 5.50 6.39 5.25
Yuan por dolar 7.30 6.83 6.83 6.54 6.70 6.28 6.30

Fuente: Bloomberg

La inflacién. La deflacion continuara siendo un lastre para la economia japonesa, inclusive hasta el proxi-
mo afo cuando se espera que la inflacion sea del orden de -0.2% (ver grafica 19). Después de haber sido
menos negativa en el primer trimestre, se espera que la deflacion haya aumentado en el segundo hacia el
-1.60% en el segundo, para luego subir a -0.70% hacia finales de este afio; sin embargo, la deflacién parece
que seguir siendo la Unica constante.

En China, se espera que la inflacion retorne su carrera alcista para ubicarse nuevamente por arriba del 3%
en los siguientes trimestres; la expectativa es que ronde el 3.45% en el tercer trimestre para finalizar el afo
en 3.15% (ver grafica 20). Para el proximo afno se espera que mantenga su tendencia alcista ubicandose
alrededor del 3.50%.

La renta variable. La bolsa japonesa parece que seguira si direccién oscilando el indice Nikkei 225 en el
canal lateral comprendido entre su soporte en los 9,000 puntos y su resistencia en los 14,000 puntos, ya
que no se vislumbra la existencia de un catalizador que cambie dicha tendencia. De mediano plazo, no se
ve factible que tenga un alza sostenida mientras no se pueda terminar con la deflacién y continue la incer-
tidumbre politica.
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En cuanto a la bolsa de Shangai, parece que el mercado empieza a descontar que las autoridades chinas
podrian tomar una pausa en su afan por frenar el crecimiento econémico para impedir que la inflacién se
dispare. Si esta perspectiva se refuerza, la bolsa de Shangai podria recuperarse hasta su promedio movil
de 200 dias, en los 2,950 puntos. Pero primero tendra que superar su promedio movil de 100 dias ubicado
en los 2,750 puntos, nivel que se constituye como su resistencia de corto plazo. Su soporte se ubica en los
2,320 puntos.

LAS CLASES DE ACTIVOS

Deuda
Se reitera la opinion “poco favorable” por el nulo atractivo de los bonos japoneses.

Renta Variable

Se espera que continte la alta volatilidad en la bolsa japonesa y la deflacién en la economia,
por lo que reiteramos nuestra opinién “neutral” tanto para un horizonte de inversién de corto,
como de largo plazo. En cuanto la renta variable de China y a pesar de que la volatilidad seguira
elevada en el corto plazo; por la correccién, las valuaciones se han abaratado lo que mantiene
la expectativa positiva en el mediano plazo, por lo que nuestra opinion es “favorable”.
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Latinoameérica

PARA COMENTAR: VELOCIDAD EN LA RECUPERACION

De acuerdo a los ultimos indicadores econdmicos, se ha acelerado la recuperacion de las economias de
la regidn. En Perd, el PIB crecié 9.2% en términos anualizados en mayo gracias a que la demanda interna
continua impulsando a la actividad. En Colombia repuntaron las expectativas de consumidores y em-
presarios, el dinamismo de las importaciones y ventas de vehiculos, la produccién industrial aumenté
7.5% en términos anualizados en mayo, mientras que las ventas minoristas crecieron 13.1% en términos
anualizados. En México, la produccién industrial crecié 0.5% en mayo gracias la repunte en las industrias
vinculadas a las exportaciones y las ventas al menudeo crecieron algo mas que lo esperado: 0.4%.

Lo anterior contrasta con los indicios de que la actividad econémica se estda moderando en Brasil: el indice
de Actividad Econémica del Banco Central no varié en mayo tras un modesto crecimiento de 0.3% en
abril; ademas, las ventas al por menor subieron 1.4% en mayo y fueron menor a lo esperado. La modera-
cién de la economia brasilefia no es un evento negativo, al contrario, es mejor que crezca a un ritmo que
se pueda sostener en el mediano plazo.

Grafica 21: Tasas de Referencia de Paises Latinoamericanos
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El mayor dinamismo del crecimiento ha llevado a varios bancos centrales a tomar medidas precautorias
para evitar que se genere inflacion. En julio, el Banco Central de Chile aumenté por segundo mes conse-
cutivo su tasa de referencia en 50 puntos basicos (pb), ubicandola en 1.50% en linea con lo esperado (ver
grafica 21); la inflacion chilena disminuy6 en junio de 1.5% a 1.2% (ver grafica 22). En Brasil, el Banco
Central aumento su tasa de referencia, la tasa SELIC, en 50 pb hasta 10.75%, tras dos aumentos de 75 pb
en las reuniones anteriores (ver grafica 21). La reduccion del ritmo de alza obedece a recientes modera-
ciones del crecimiento y de la inflacién asi como a mayores dudas sobre el crecimiento global.
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Grafica 22: Inflacion de Paises Latinoamericanos
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En Colombia, en cambio, el Banco de la Republica mantuvo inalterada su tasa de interés en 3.0% (ver gra-
fica 21) segun lo esperado por el consenso del mercado. Lo mismo en México, donde el Banco de México
mantuvo su tasa de interés referencial en 4.5% por undécima reunion consecutiva, después de que los
precios al consumidor han caido en los ultimos tres meses; la inflacion anualizada a junio bajé de 3.92%
a3.69% (ver grafica 22).

Grafica 23: Monedas Latinoamericanas vs. Délar
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La aceleraciéon del crecimiento ha impulsado el alza de las monedas latinoamericanas (ver grafica 23),
lo que ha llevado a varios bancos centrales a tomar medidas para evitar mayores apreciaciones y que sus
exportaciones pierdan competitividad en los mercados internacionales. En Perd, el Banco Central elevo
nuevamente los requerimientos de encaje y establecié una comisién de 4% a las ventas que realicen enti-
dades financieras locales de titulos emitidos por el Banco Central a inversionistas no residentes. También
siguié comprando délares, al igual que el Banco Central en Argentina; en Colombia, se espera que el Ban-
co de la Republica anuncie para atenuar la fortaleza del peso colombiano.

Grafica 24: Desempeiio de las Bolsas Latinoamericanas
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En el mercado de bonos también se refleja la mejoria de la situacion econdémica en la region: Fitch sacé
de la categoria de impago “RD” a la deuda argentina en moneda extranjera al subirla a “B", debido a que
Argentina ha completado la restructuracién de mas del 90% de los bonos que estaban en suspension de
pagos desde diciembre del 2001. Fitch también elevo la calificaciéon de Uruguay a BB, dos niveles por de-
bajo del grado de inversién y en concordancia con la calificacién de Standard & Poors, de BB-.

El mayor crecimiento econédmico ha impulsado a las bolsas latinoamericanas. El mercado con mejor des-
empeio regional fue el brasilefio (ver grafica 24) tras el aumento en los intereses menor a lo esperado.
La bolsa chilena, con un rendimiento acumulado en el afo mayor al 20% sigue destacando como uno de
los mercados mas rentables en el 2010. En resumen, parece que la fiesta continua.

JS asset management




PARA ESTAR PENDIENTES

La economia. Aunque se espera que el crecimiento de la economia brasilefia se moderé en los siguientes trimestres,
al pasar de un 8.95% en el primero a 6.10% en el segundo, su crecimiento de alrededor de 6.55% este afio serd el mas
vigoroso en Latinoamérica, seguido por el de Perti, con un crecimiento esperado de 6.05%. El consenso (Bloomberg)
estima que México y Chile tendran un crecimiento de alrededor de 4.4%, seguido por el de Colombia 3.40% (ver grafica
25). El préximo aio, la expectativa es que los paises latinoamericanos tengan un menor crecimiento que este afio, con
crecimientos del orden de 4%; la Unica excepcion es Chile con un crecimiento del 5.20% (ver gréfica 25) y mayor que

el del 2010.

Grafica 25: Estimaciones del PIB de Paises Latinoamericanos
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La inflacién. Con excepcién de Colombia, la expectativa del consenso (Bloomberg) es que la inflacién en los
paises latinoamericanos este afio sea mayor que el pasado debido a la recuperacién de las economias, siendo
la mayor la de Brasil en niveles de alrededor de 5.5% (ver grafica 26). Esto ha causado que algunos bancos
centrales hayan empezado a subir los intereses; en el caso de Chile, se espera que la aumente otros 50 pb en
agosto, para luego bajar el ritmo y llegar a 3% a fin de afo. En Brasil también se esperan mayores aumentos
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hasta llevar la tasa SELIC hasta el 11.75%.
Grafica 26: Estimaciones de Inflacion de Paises Latinoamericanos
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La renta variable. El indice MSCI de Latinoamérica respetd dos veces su soporte en los 3,500 puntos
en julio y superd sus promedios méviles de 50, 100 y 200 dias, con lo que se sale de su canal de baja de
corto plazo. Sin embargo, no implica un cambio de tendencia de mediano plazo, la cual sigue siendo de
una canal lateral en el que ha estado desde hace un aino; dicho canal esta definido por su soporte en los
3,500 puntos y su resistencia en los 4,300 puntos. En el corto plazo, parece que el indice se mantendré

oscilando en dicho canal.

LAS CLASES DE ACTIVOS

Bonos con grado de inversion.

La apreciacion de los bonos latinoamericanos los ha llevado a niveles maximos, lo que limita su po-
tencial de apreciacién; por ello, reiteramos nuestra opinién “neutral” para los de corto y mediano
plazo. Este ano, subiran las tasas de interés en los paises latinoamericanos, lo que presionara a los
bonos de largo plazo, por lo que reiteramos nuestra opinién de “poco favorable”.

Bonos sin grado de inversion.

Aunque existen oportunidades en algunos emisores; la elevada volatilidad no bajara, por lo que, se
sugiere evitar todos los bonos en directo con calificacion menor a BBB-, por su alto grado especula-
tivo.

La inversion en esta clase de activo debe ser sélo mediante fondos de inversion y para inversionistas
con una elevada tolerancia al riesgo. Esta clase de activo en las carteras es con el objetivo de diversi-
ficacion y debe tenerse presente siempre el nivel de riesgo en el que se incurre.

Renta Variable.

El “rally” del 2009 limita su potencial de alza, ademas, parece que los mercados seguirdn con una
alta volatilidad y presionados en el corto plazo. Sin embargo, debido a la salida de la recesion en el
mundo lo que repercutira en mayor demanda de materias primas y exportaciones de paises de la

region, nuestra opinion, para un horizonte de inversion de largo plazo, es “favorable”.

JS asset management



VRS SIS Canc L Oorm

Powered by

@ J Sasset management

www.signumresearch.com

Blvd. Adolfo Lépez Mateos No. 2818-B
Col.Tizapan San Angel 01090, D.F., México,
Tel. 5171-5644

info@signumresearch.com

Este documento y la informacion, opiniones, pronésticos y recomendaciones expresadas en él, fue preparado por Signum Research como una referencia
para sus clientes y en ningin momento debera interpretarse como una oferta, invitacion o peticion de compra, venta o suscripcion de ningun titulo o
instrumento nia tomar o abandonar inversién alguna. La informacién contenida en este documento esta sujeta a cambios sin notificacion previa. Signum
Research no asume la responsabilidad de notificar sobre dichos cambios o cualquier otro tipo de actualizacion del contenido.

Los contenidos de este reporte estan basados en informacion publica, disponible a los participantes de los mercados financieros, que se ha obtenido de
fuentes que se consideran fidedignas pero sin garantia alguna, ni expresan de manera explicita o implicita su exactitud o integridad.

Signum Research no acepta responsabilidad por ningun tipo de pérdidas, directas o indirectas, que pudieran generarse por el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

Los documentos referidos, asi como todo el contenido de www.signumresearch.com no podran ser reproducidos parcial o totalmente sin la autorizacion
explicita de Signum Research S.A. de C.V.

JS asset management

24



