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Saber donde estamos parados

QO

Q

QO

EE.UU. es el lugar en el mundo desarrollado del G3 con una actividad
economica que supera al resto: pero no esta ajena alo que ocurre en el
mundo.

La inversion en acciones emergentes sufrié un duro reves este ano.

Es porque va a subir la tasa de interés de la Fed (el dolar ya lo desconto:
pausay retomaria el alza).

Y porqgue Emergentes ya no son lo que eran: Brasil y Rusia en recesion y
China sobre todo muestra desaceleracion.

Commodities corrigen, sin excepciones y las monedas de EM reflejan
debilidades estructurales.

Valuaciones de acciones se sinceran.

Entorno de muy baja inflacion: problema en el G10.
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Paises desarrollados: EE.UU. y Gran Bretafia lo mas solido
del G-10 en un contexto Global de debilidad (especialmente
EM) apuntando a un 2016 con mejoriay reflacion en DM

Variacion PIB Real (en %) Inflacion Minorista (en %)

2015e 2016e 2017e 2015e 2016e 2017e
EE.UU. 2.4 1.9 1.8 0.1 1.5 2.2 j‘?
Eurozona 1.3 1.9 1.8 0.1 1.3 17 ¢
Japén 0.5 1.6 0.8 0.6 1.3 2.6 §
Reino Unido 2.7 1.9 2.1 0.1 1.4 1.6 g
Emergentes 4.1 4.6 5.1 5.3 5.1 5.3 =
China 6.7 6.8 6.7 1.5 1.5 1.5
India 7.4 7.9 8.0 4.8 4.9 4.5
Brasil 2.4 -1.2 1.4 8.7 6.3 5.0
Rusia 4.2 -1.3 1.6 15.5 8.6 7.2
MUNDO 3.1 3.4 3.7 3.1 3.5 4.0
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Las sorpresas econdmicas han sido negativas ultimamente
en EE.UU: pero positivas en la Eurozona .

Sorpresas: EE.UU. [=™%.| Sorpresas: Europa
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El final de las tasas de interés cero: recién en 2016 subirian
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Las tasas se resisten a subir, pero deberan acusar el
golpe en algun momento (cuando aparezca la inflacion o
la Fed se decida a actuar)

Bonos del Tesoro a 10 anos de EE.UU.
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Los estimulos monetarios surtieron su efecto positivo

Nominas no Agricolas
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Fuente: Thomson Reuters Eikon
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cInflacion en EE.UU.? ¢ Qué inflacion?
Deflacion en la Eurozona. Japon reflacionando como puede.

Inflation Measures - YoY

M Core CPI 1.80
.1 CPI 0.20
M Core PCE 1.2353
i_1 PCE 0.30
L | Fed Objective 2.00

2004 2005 2006 2007 ’ 2008 ’ plelel 2010 2011 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 | 2015
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ORO: a minimo de 5 afios. Mientras no repunte la inflacion
no veremos al oro atractivo.
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El BCE podria ampliar los estimulos: podria ampliarlos
(tasas ya estan en minimos histéricos: poco margen)
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Japon: precusor de la receta aplicada por el ECB.
El Nikkei y el impacto de la devaluacion del Yen.
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Tipos de Cambio: El regreso al superdolar (en %)

30-sep-15 2015 12m

Euro 1.1176 -7.6 -11.5
Yen Japonés 119.84 -0.1 -9.3
Libra Esterlina 1.5127 -2.9 -6.7 z
Franco Suizo ~ 0.9727 2.2 1.9
Corona Sueca 8.3675 -7.3 -16.0 §
Corona Noruega 8.5135 -13.9 -32.6 t
Dolar Canadiense 1.3312 -14.6 -18.9 )
Délar Australiano 0.7017 -14.1 -19.8
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La fortaleza del Franco Suizo a lo largo del tiempo se

mantiene pero no vemos mucho mas potencial a corto

Paridad USDCHF
(2005-2015: 10 anos)
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Monedas: expectativas de mayor fortaleza del dolar aun

2-oct-15 1m 3m 6m 12m
JPY 118.96 122.0 124.0 126.0 127.50
EUR 1.13 1.10 1.08 1.06 1.07
GBP 1.52 1.54 1.54 1.548 1.54
CHF 0.967 0.971 0.99 1.02 1.03
AUD 0.70 0.71 0.70 0.70 0.706
NZD 0.64 0.64 0.63 0.63 0.635
CAD 1.32 1.32 1.33 1.33 1.30
SEK 8.28 8.436 8.555 8.68 8.66
NOK 8.36 7.919 8.02 8.195 8.10
CNY 6.35 6.44 6.50 6.52 6.46
ZAR 13.95 13.24 13.29 13.30 13.26
MXN 1693 16.90 16.65 16.35 16.23
BRL 4.02 3.60 3.62 3.63 3.70
INR 65.48 66.0 65.83 65.73 65.6
TRY 3.02 2.93 2.97 3.00 2.95

Fuente: Rabobank
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Chinatiene mucho que ver con las correcciones de mercado

Indice de Sorpresas Economicas del Citi:
\ China
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China: ¢ soft landing o hard landing?

Fuente: Thomson Reuters Eikon

Produccion industrial
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CAIDA DE LOS MERCADOS: No podemos adivinar la
coyuntura, pero si administrar los riesgos...

“A sailor cannot control the ocean, but he can
- control himself. He studies currents and
weather patterns. He learns safe sailing
~techniques and gains experience. He knows
- when to sail and when to stay in the harbor”

Alexander Eider’
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Acciones muy volatiles e impredecibles: imposible predecir
una tendencia de corto plazo (recalculando...)

Lehman indice VIX, en porcentaje, 2008-2015
M Lzt Prica 1252
[Labaeas |,
1 Lesw on 07,03/14 1038
China”
Techo de Europa
la Deuda P 5

Fuente: Bloomberg
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Acciones de EE.UU. Se toman una pausa: en maximos, el
riesgo se mantiene aun en niveles muy complacientes

Indice S&P 500
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Valuaciones del equity de nuevo en terreno barato

RATIO DE PRECIO A GANANCIAS DEL S&P 500
Trailing 12 meses y SPX (1953-2015: 62 afios)
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Cuidado cen las ganancias corporativas en EE.UU., que
se desaceleéparian.(excluir empresas petroleras)

VARIACION INTERANUAL DE GANANCIAS DEL S&P500:
2°T15 3°T15e 2015e 2016e

indice S&P 500 -07% -51% 05% 9.9%
Consumo Discrecional 8.8% 10.3% 10.6% 15.7%
Consumo Basico 2.7% -28% 1.2% 8.2%
Energia -55.6% -64.5% -59.0% 9.1% g
Financiero 6.8% 5.4% 14.8% 9.8% g
Salud 15.3% 6.9% 11.6% 11.4% £
Industrial -~ O\ -47% -59% 04% 7.8% .
W Tecnologlco .\-‘4 5%  -0.1% 4.6% 8.9% > e
J4 | Materiales;. \A2%),  -13.7% -2.2%  15.5% RS
'\ Telecomunlb\aglones 85%;'2:,"‘--,_17.8% 16.9% 3.6% R
L\ (Utilites 5700 50 NB.5% ) 20.6% . 1.7% 0 4.2% T
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Se terminod lo que se daba para Latinoameérica

Hasta 2007 el contexto global fue de ddélar debil, monedas emergentes
fuertes, precios de las materias primas elevados (soja), alta liquidez, demanda
importadora regional firme y Brasil en crecimiento y con el real fuerte.

Los afios 2009 y 2015 corrigen con monedas débiles y precios de materias
primas mas bajos : quedo atras el ciclo de apreciacion de las monedas

La situacion en Latinoamérica ha sido en los ultimos afos las de no poder
sostener el ritmo de crecimiento economico ni mantener baja la tasa de
inflacion, evitar tensiones en el sector externo y no perder reservas y eludir el
deterioro fiscal y los ajustes.

La actividad de Latinoamérica se habria expandido al 1,3% en 2014, siendo
ésta la menor tasa de crecimiento desde 2002 (con la excepcion de la breve
recesion registrada en 2009) segun el FMI .

Para 2015, se proyecta gue el crecimiento siga reduciendose, hasta 1,0%.

08 octubre 2015
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El problema se centra en emergentes
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Chinatiene mucho que ver con las correcciones de mercado

Indice de Sorpresas Economicas del Citi:
\ China
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China en eI sube y baja las valuaC|ones bajan mucho
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Superdolar: golpe alas monedas emergentes (%)

30-sep-15 2015 12m
Rupia India 65.5067 -3.9 -5.8
Rembimbi Chino 6.3556 -2.4 -3.5
Nueva Lira turca 3.0247 -29.6 -32.8
Real Brasilefio 3.9478 486 -61.5 g
Peso Mexicano 16.9173 -14.7  -26.0 j%;
Peso Chileno 696.20 -14.8 -16.5 :
Nuevo Sol Peruano 3.2223 -8.2 -11.7
Peso Colombiano 3,086.81 -29.3 -52.4
Peso Argentino 9.4217 -10.3 -11.8
Peso Uruguayo 29.05 -194  -174

08 octubre 2015
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Commodities: una vuelta atras a los valores de los 90°s

Bloomberg Commodity index: 1991-2015
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Las sorpresas siguen siendo del lado negativo

Indice de Sorpresas Economicas del Citi: lr
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PETROLEO: la contraccion de la oferta no alcanza a afectar
las expectativas. Sigue el desbalance.

PETROLEO WTI
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PETROLEQO: lo que piensa el mercado de aqui al 2023

Price

Fuente: Thomson Reuters Eikon

112

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

08 octubre 2015



_—
&T RESEARCH - TRADERS

Latinoameérica complicada: el afio del estancamiento
selectivo y con problemas estructurales, fuertemente
Influenciada por Brasil

2013 2014  2015e 2016e 2013 2014  2015e 2016e
Argentina 2.9 0.5 -0.5 2.5 10.9 24.0 15.7 17.5
Brasil 2.7 0.1 -2.3 -0.5 5.9 6.4 9.5 6.5
Chile 4.1 1.9 2.2 2.4 2.9 4.6 4.6 3.5
Colombia 4.7 4.6 3.0 3.2 1.9 3.7 4.8 3.6 -
México 1.4 2.1 2.7 3.5 4.0 4.1 3.0 3.4 %
Peru 5.8 2.4 3.0 4.0 2.9 3.2 3.7 2.5 é
Uruguay 5.1 3.5 2.5 2.0 8.5 8.3 8.6 8.0 &
Latinoamérica IS
3
2013 2014  2015e 2016e 2013 2014  2015e 2016e f::
Argentina -1.9 -2.5 -3.9 -3.0 -0.7 -0.9 -1.3 -2.3
Brasil -3.3 -6.2 -10.0 -6.3 -3.7 -4.5 -3.8 -3.3
Chile -0.6 -1.6 -3.0 -2.8 -3.5 -1.2 1.0 -0.5
Colombia 2.4 -2.3 -3.0 -3.7 -3.5 -3.4 -6.0 -5.2
México -2.3 -3.2 -2.8 -2.6 2.1 -1.9 -2.3 -2.5
Peru 0.9 0.2 -2.0 -1.0 -4.5 -5.5 -4.5 -3.5
Uruguay -2.4 -3.3 -3.2 -3.0 -5.2 -4.6 -3.6 -3.3

Latinoameérica
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La escalada de Riesgo Pais en Latinoamerica llega a mas
gue duplicarse en el caso de Brasil: Argentina afectada

por un default tecnico de su deuda (holdouts)
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Tasa de desempleo de paises de Latinoameérica: Colombia
lidera comparado con sus pares de la Region
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Deuda publica manejable, siempre y cuando los
Inversores no se replieguen. Pero deuda externa acecha
en un contexto de devaluacidon de monedas regionales.

Deuda Publica (% del PIB) Deuda Externa (% del PIB)

2013 2014  2015e 2016e 2013 2014  2015e 2016e
Argentina 16.1 18.0 21.0 26.0 22.9 25.9 27.7 38.9
Brasil 33.8 34.1 38.2 40.7 14.1 16.0 20.0 22.0
Chile 7.8 2.7 4.4 6.5 47.6 56.4 60.8 62.6
Colombia 31.6 30.1 29.9 30.2 21.6 26.7 32.0 34.5
México 36.8 39.8 41.0 42.5 17.8 18.8 20.2 20.5
Perd 19.6 19.7 18.9 18.2 30.1 31.2 31.5 31.3
Uruguay 42.7 42.6 45.0 46.4 41.0 42.1 43.2 44.2

Latinoamérica

Balanza Comercial (Bn de USD) Tasa de Desempleo (%)

Fuente: Santander Research

2013 2014  2015e 2016e 2013 2014  2015e 2016e
Argentina 8.0 6.7 4.5 2.7 6.4 6.9 7.5 6.6
Brasil 2.6 -3.9 7.9 20.5 54 4.8 6.8 8.5
Chile 2.1 7.8 8.2 7.2 6.0 6.4 6.6 7.0
Colombia -0.6 2.1 -8.0 -6.0 9.6 9.1 8.5 8.3
México -1.2 -2.8 -6.0 -7.5 4.9 4.8 4.2 4.2
Peru 0.0 -3.9 -2.0 2.0 5.9 5.9 6.5 6.3
Uruguay -1.3 -0.9 -0.3 -0.1 6.5 6.6 7.5 8.1

Latinoamérica 9.6 5.1 4.3 5.8 5.5 6.3 6.9
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Gracilas

Dario Epstein — Gustavo Neffa — Analaura Garcia
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ANEXOS
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Valuacidon de acciones Latinoamericanas por pais
(tasas, riesgo pais y tipo de cambio. Multiplos al 23/9/15)

indi PBV PE EV/EBITDA
naices 2015€ 2016€ 2015€ 2016e
Argentina 1.3 7.5 6.6 2.6 2.4
Brasil 0.9 10.2 8.1 6.1 54
Chile 1.3 13.8 11.7 8.0 7.1
Colombia 0.8 9.8 7.9 5.6 5.0
México 2.3 16.1 17.1 8.4 8.6 5
Multincional 0 9 22.3 15 9 6 9 6 3 %
Peru 10.4 g
Latinoamérica (MSCI) 1 2 12.2 10 6 6 8 6 3 é
n
indices Tasa de Riesgo Pais Tipo de cambio z
Interés Cierre en 2015 Cierre en 2015
Argentina 21.7 568 -151 9.39 -9.9
Brasil 14.3 480 210 4.17 -36.5
Chile 2.8 222 53 704 -13.8
Colombia 4.5 294 98 3119 -23.8
México 3 O 274 61 17.12 -13.8
Perl 3.22 -1.4

Latinoamérica (MSCI)
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., Como vemos los mercados hacia adelante?

El Euro alcanzaria la paridad contra el dolar: una convergencia peligrosa para
las empresas norteamericanas exportadoras o multinacionales.

Yen acompanando la tendencia que le sigue imprimiendo el BoJ.
Oportunidades en monedas no atadas a los commodities

Acciones de EE.UU.: aun queda mas ajuste por delante. Priorizar sectores de
consumo, bancos, salud y tecnologia. Cash Flows, Buy Backs, Dividendos.

Renta Fija de larga duration y bajo rating: seguir esquivando por mas que
luzcan mas atractivas.

Emergentes: otro afio perdido, a comenzar a mirar con lupa aquellos paises
no exportadores de commodiities, en especial Asia emergente.

Luego de la transicion de este afo, el Crecimiento mundial mejoraria en 2016
siempre y cuando EE.UU. no pise el freno, politicas del ECB efectivas y los
emergentes dejen atras lo peor, commaodities rebotando un poco.
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Renta Fija: priorizar mejores créditos y menores durations
para poder enfrentar la suba de tasas de |la Fed

« US Treasuries Fixed Rate (-)

« Treasury Inflation-Protected Securities TIPS (=)
« Investment Grade Treasuries (-)

« Municipal Bonds (-)

« Agencies (-)

« Preferred Securities (+)

« US High Yield Corporate Bonds (=)

* US Investment Grade Corporate Bonds (+)

« Emerging Market Bonds Local currencies ()

« Emerging Market Bonds Local currencies (+)
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El mercado inmobiliario de EE.UU. se recupera aunque
lejos de los valores pre-crisis

M-

6.5M- y ¢ Ventas de Viviendas Nuevas

oM -

-

5M-

4.5M-

Fuente: Thomson Reuters Eikon
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Confianza del Consumidor: en niveles altos, pero con
ligera caida despueés de superar los 100 puntos

Confianza del Consumidor del
Conference Board (en puntos)
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Emision monetaria en EE.UU: sacando el pie del acelerador

Base monetaria en billones de dolares (trillions)
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Crecimiento promedio de ingresos por horaen EE.UU.:
sin grandes presiones de los salarios sobre los precios

2011-2015
Variacion % mes a mes
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Inflacion Core: Europa toma cartas en el asunto y
presenta un ambicioso plan cuantitativo para
evitar una peligrosa deflacion

IPC de EE.UU.

Fuente: Thomson Reuters Eikon
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Rebote de tasas de Treasuries europeos desde
rendimientos minimos historicos (y posteior caida)

Yield a 10 afio
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Yield a 10 afios Reino Unido
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