




y moderada sobre los papeles europeos y mantenemos nuestra subponderación 
frente al efectivo.

Japón: débil consumo y alto desempleo implican un recupero sustentable 
difícil de lograr 

El gasto de los consumidores sigue siendo escaso y el desempleo todavía es alto, lo 
que suma más preocupación al problema de deflación en Japón. En este sentido, el 
gobierno se comprometió a brindar respaldo económico durante 2010. Por lo tanto, los 
niveles de liquidez probablemente sigan siendo un factor positivo durante el año. 
Mantenemos una opinión cautelosa y moderada sobre la clase de activo y prevemos 
que Japón se desempeñe en línea con otros mercados desarrollados.

Mercados emergentes: mantenemos preferencia por las acciones latinoamericanas 
y turcas por motivos de valoración

Desde un punto de vista macroeconómico, es probable que los mercados emergentes 
sigan liderando el recupero. Sin embargo, las acciones de los mercados emergentes 
se están negociando muy por encima de los bajos niveles de comienzos de 2009. 
Mantenemos nuestra preferencia por las acciones de América Latina por sobre las de 
los mercados asiáticos emergentes. Asimismo, sigue nuestro interés por las acciones 
turcas en materia de valoración, aunque sabemos que es probable que la tensión 
política sea una fuente de volatilidad.

Asia, sin incluir a Japón: proyecciones optimistas sobre el crecimiento de 
ganancias y preocupaciones de una aceleración de las restricciones monetarias 
representan un riesgo

El panorama para Asia, sin incluir a Japón es positivo en general.  No obstante, hay cada 
vez más preocupaciones sobre la posible aceleración de las restricciones monetarias, lo 
que podría desacelerar el ritmo de recupero. Por lo tanto, mantenemos una colocación 
subponderada moderada en Asia sin incluir a Japón con respecto al efectivo. En tal 
sentido, la liquidez sigue favoreciendo en gran medida a los mercados bursátiles, puesto 
que es probable que los bancos centrales mantengan bajas las tasas de interés.      

EE.UU.: seguimos recomendando una posición neutral sobre los títulos del 
tesoro frente al efectivo

A pesar de la fuerte oferta y los obstáculos macroeconómicos, la demanda de títulos 
públicos estadounidenses ha estado bastante optimista. En términos generales, 
seguimos recomendando adoptar una posición neutral respecto de los títulos del 
tesoro estadounidense en comparación con el efectivo. Sin embargo, en materia de 
activos de renta fija, preferimos las tenencias en deuda corporativa, activo en el que 
vemos grandes oportunidades de valor.
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Eurozona: mantenemos preferencia por deuda corporativa por motivos de 
valoración 

El mercado reaccionó sólidamente a la situación fiscal en Portugal, Italia, Grecia, 
Irlanda y España. Si bien es probable que los disturbios financieros en Grecia generen 
volatilidad en los mercados, las preocupaciones parecen reflejarse bien en los precios 
de mercado. En general, en materia de renta fija, sigue en pie nuestra preferencia 
sobre la deuda corporativa por motivos de valoración, dados los excepcionalmente 
bajos rendimientos que ofrecen los títulos públicos.

Grado de inversión: las condiciones subyacentes y la demanda de rendimiento 
siguen favoreciendo esta clase de activo

Es probable que el riesgo soberano en torno a Grecia inyecte más volatilidad al 
mercado. Sin embargo, no prevemos un contagio significativo para los márgenes 
crediticios corporativos, ya que los emisores de bonos en la periferia de Europa representan 
una modesta fracción del mercado de títulos privados. En líneas generales, las valoraciones 
son históricamente atractivas, los aspectos económicos fundamentales de las 
empresas están mejorando y la demanda de rendimiento deberían contribuir al 
respaldo de los títulos con grado de inversión. Por ende, mantenemos una opinión 
positiva para la clase de activo.

Alto rendimiento: los retornos ajustados al riesgo siguen siendo atractivos 

Los bonos de alto rendimiento rindieron un 2,1% desde comienzos de año. Esto se 
compara con una caída del 1,7% de las acciones mundiales. Dada la volatilidad en 
otras clases de activos más riesgosas, los rendimientos ajustados al riesgo en los 
bonos de alto rendimiento siguen siendo atractivos. Además de la mejora en el 
panorama de incumplimiento, la constante búsqueda de rendimiento está jugando a 
favor del crédito. En términos generales, reiteramos nuestra opinión positiva para la 
clase de activo. 

Deuda de mercados emergentes: las valoraciones siguen siendo menos atractivas 
que los títulos privados de alto rendimiento 

No hemos visto cambios importantes en relación con el mes anterior y las valoraciones 
de la deuda de los mercados emergentes siguen siendo menos favorables que las de 
la deuda corporativa de alto rendimiento. Mantenemos nuestra postura negativa 
frente a la deuda de mercados emergentes denominada en dólares frente a los 
títulos de crédito.

Petróleo: es probable que la retracción en la demanda mantenga el petróleo en 
un rango de negociación de USD65-85, que hemos modificado al alza a partir 
de un valor de USD60-80

La dinámica de la oferta y la demanda está mejorando lentamente, dadas las 
perspectivas de crecimiento mundiales. En tal sentido, hemos incrementado 
nuestro rango indicativo para el petróleo de USD60-80 por barril a USD65-85 a 
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Dólar estadounidense (USD): se mantiene la opinión neutral dada la incertidumbre 
sobre las perspectivas de crecimiento 
 
Sin bien la Reserva Federal de los Estados Unidos subió la tasa de descuento 
en febrero, mantenemos la opinión de que adoptará una postura cautelosa en 
la restricción de la política monetaria. Nuestra recomendación es mantener una 
posición neutral sobre el dólar, dadas las incertidumbres en torno al panorama 
macroeconómico para 2010 y dado que las principales monedas están en 
niveles muy comparables en términos de aspectos económicos fundamentes, 
en particular, todas ofrecen muy bajos rendimientos en efectivo y todavía 
existe el enlace inverso del dólar con el risk-trade.

Euro (EUR): mantener posición neutral, puesto que la resolución del problema 
de deuda de Grecia será un factor oscilante significativo en el corto plazo

Con una inflación contenida y un crecimiento aún irregular, las tasas de interés 
oficiales se mantendrán bajas por un plazo prolongado. 
En la región del euro, al igual que otros países desarrollados importantes, en el 
corto plazo las fluctuaciones de las divisas probablemente se vean influenciadas 
por las noticias en torno a la situación fiscal de Grecia. Seguimos con la convicción 
del fortalecimiento a largo plazo del euro (EUR) frente a la libra esterlina (GBP). 
Sin embargo, el panorama no es muy claro en el corto plazo. 

Libra esterlina (GBP): posible volatilidad a corto plazo, dada la incertidumbre 
política en el Reino Unido y el problema de deuda de los gobiernos de la 
zona del euro periférica

Mantenemos la opinión de que se justifica una posición subponderada en libras 
esterlinas frente al euro por la posición fiscal del Reino Unido, que es más frágil 
que la de otros países importantes de la zona del euro. Sin embargo, sabemos 
que tanto la libra esterlina como el euro podrían estar sujetos a cuestiones de 
volatilidad en el corto plazo, dada la incertidumbre política en el Reino Unido y las 
dificultades financieras de los países de la zona del euro periférica.

Yen japonés (JPY): mantenemos nuestra opinión neutral, puesto que es alta la 
posibilidad de volatilidad

Probablemente sea seguro suponer que las autoridades siguen manteniendo la 
opinión de que la solidez excesiva del yen no es provechosa para la economía 
japonesa. No obstante, no ha habido intervención por parte del mercado o siquiera 
algún comentario reciente en este sentido. Como consecuencia, sigue siendo alta la 
posibilidad de volatilidad y, por ende, mantenemos nuestra recomendación neutral.

raíz de las mejoras cíclicas. En nuestra opinión, los riesgos incluyen una 
abrupta caída del dólar o una inesperada interrupción del abastecimiento.
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Las opiniones aquí expresadas son las de HSBC Global Asset Management y no constituyen asesoramiento de inversión alguno. 
No se admite responsabilidad alguna por destinatarios que actúen en forma independiente sobre el contenido del presente documento.  
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