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

Japon: débil consumo y alto desempleo implican un recupero sustentable
dificil de lograr

El gasto de los consumidores sigue siendo escaso y el desempleo todavia es alto, lo
gue suma mas preocupacion al problema de deflacién en Japén. En este sentido, el
gobierno se comprometié a brindar respaldo econémico durante 2010. Por lo tanto, los
niveles de liquidez probablemente sigan siendo un factor positivo durante el ano.
Mantenemos una opinién cautelosa y moderada sobre la clase de activo y prevemos
que Japdn se desempene en linea con otros mercados desarrollados.

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

Desde un punto de vista macroeconémico, es probable que los mercados emergentes
sigan liderando el recupero. Sin embargo, las acciones de los mercados emergentes
se estan 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 asiaticos emergentes. Asimismo, sigue nuestro interés por las acciones
turcas en materia de valoracion, aunque sabemos que es probable que la tension
politica sea una fuente de volatilidad.

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

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

EE.UU.: seguimos recomendando una posicién neutral sobre los titulos del
tesoro frente al efectivo

A pesar de la fuerte oferta y los obstaculos macroecondmicos, la demanda de titulos
publicos estadounidenses ha estado bastante optimista. En términos generales,
seguimos recomendando adoptar una posicién neutral respecto de los titulos del
tesoro estadounidense en comparacién 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
valoracion

El mercado reacciond soélidamente a la situacion fiscal en Portugal, Italia, Grecia,
Irlanda y Espana. 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 valoracion, dados los excepcionalmente
bajos rendimientos que ofrecen los titulos publicos.

Grado de inversion: 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 mas volatilidad al
mercado. Sin embargo, no prevemos un contagio significativo para los margenes
crediticios corporativos, ya que los emisores de bonos en la periferia de Europa representan
una modesta fraccion del mercado de titulos privados. En lineas generales, las valoraciones
son histéricamente atractivas, los aspectos econdmicos fundamentales de las
empresas estan mejorando y la demanda de rendimiento deberian contribuir al
respaldo de los titulos con grado de inversion. Por ende, mantenemos una opinién
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 ano. Esto se
compara con una caida del 1,7% de las acciones mundiales. Dada la volatilidad en
otras clases de activos mas riesgosas, los rendimientos ajustados al riesgo en los
bonos de alto rendimiento siguen siendo atractivos. Ademas de la mejora en el
panorama de incumplimiento, la constante busqueda de rendimiento esta jugando a
favor del crédito. En términos generales, reiteramos nuestra opiniéon positiva para la
clase de activo.

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

No hemos visto cambios importantes en relacion 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 dodlares frente a los
titulos de crédito.

Petroleo: es probable que la retraccion en la demanda mantenga el petréleo en
un rango de negociacion de USD65-85, que hemos modificado al alza a partir
de un valor de USD60-80

La dindmica de la oferta y la demanda estd mejorando lentamente, dadas las
perspectivas de crecimiento mundiales. En tal sentido, hemos incrementado
nuestro rango indicativo para el petréleo de USD60-80 por barril a USD65-85 a
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raiz de las mejoras ciclicas. En nuestra opinién, los riesgos incluyen una
abrupta caida del délar o una inesperada interrupcién del abastecimiento.

Délar estadounidense (USD): se mantiene la opinion neutral dada la incertidumbre
sobre las perspectivas de crecimiento

Sin bien la Reserva Federal de los Estados Unidos subié la tasa de descuento
en febrero, mantenemos la opinién de que adoptard una postura cautelosa en
la restriccion de la politica monetaria. Nuestra recomendaciéon es mantener una
posicién neutral sobre el délar, dadas las incertidumbres en torno al panorama
macroeconémico para 2010 y dado que las principales monedas estadn en
niveles muy comparables en términos de aspectos econdémicos fundamentes,
en particular, todas ofrecen muy bajos rendimientos en efectivo y todavia
existe el enlace inverso del dolar con el risk-trade.

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

Con una inflaciéon contenida y un crecimiento aun irregular, las tasas de interés
oficiales se mantendran bajas por un plazo prolongado.

En la regiéon del euro, al igual que otros paises desarrollados importantes, en el
corto plazo las fluctuaciones de las divisas probablemente se vean influenciadas
por las noticias en torno a la situacion fiscal de Grecia. Seguimos con la conviccién
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
politica en el Reino Unido y el problema de deuda de los gobiernos de la
zona del euro periférica

Mantenemos la opinién de que se justifica una posicién subponderada en libras
esterlinas frente al euro por la posicién fiscal del Reino Unido, que es mas fragil
que la de otros paises importantes de la zona del euro. Sin embargo, sabemos
que tanto la libra esterlina como el euro podrian estar sujetos a cuestiones de
volatilidad en el corto plazo, dada la incertidumbre politica en el Reino Unido vy las
dificultades financieras de los paises de la zona del euro periférica.

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

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