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Queridos amigos y clientes, queremos expresarles nuestro agradecimiento por la lealtad y la confianza que nos han
brindado durante todos estos afios.

En esta oportunidad, les anexamos el boletin financiero del periodo correspondiente al 4to trimestre, para tratar de alguna
forma definir las tendencias del mercado en los Ultimos meses del afio y analizar las estrategias potenciales sobre nuestros

portafolios de inversion.

En esta oportunidad, queremos hacerles llegar a ustedes un importante instrumento, critico y analitico, pero en lenguaje
bien sencillo que les permita un mayor entendimiento de lo que sucede en este complejo mundo financiero.

Este Boletin lo estaremos elaborando de forma trimestral con la idea tratar de mantenerlos un paso delante de las
tendencias de los mercados.

En este Boletin también hemos incluido una seccion al final con comentario de Nuevos Fondos que nos parecen interesantes
seguir y fondos en los que consideramos hay que ir pensando en liquidar posiciones si es que aun se tiene alguna exposicién
en la misma.

Muy Cordialmente.

David Unda Jesus Toledo Juan Vivas



Situacion Global

El crecimiento mundial se mantiene en la primera mitad de 2013
en torno al 3%, nivel similar al de 2012. A lo largo del segundo
trimestre del afio los indicadores que se fueron conociendo han
ido moderéndose y apuntan a un crecimiento trimestral del 0,6%.

Esta moderacion se explica, en parte, por el aumento de la
volatilidad y por el tensionamiento reciente de las condiciones de
financiacion, que, con todo, ha sido mucho mas moderado que
con los eventos de los Gltimos afios (quiebra de Lehman Brothers,
problemas institucionales en Europa, reestructura de la deuda
griega, etc).

Ahora este tensionamiento se enmarca en la incertidumbre de
eventos de “tiempos casi normales”. En primer lugar, la
comunicacion de la FED para explicar la estrategia de salida de la
expansion de su balance, en un contexto de gradual recuperacion
econdmica. Los mercados reaccionaron con una intensa subida de
las tasas largas de EE.UU. que las sitta al finalizar julio en el
plazo de 10 afios entre 70 y 80 puntos béasicos por encima de los
niveles de la primera mitad de mayo. En segundo lugar, las
tensiones registradas en el mercado interbancario de China han
sido una sefial de la preocupacion del banco central de aquel pais
ante el intenso crecimiento del crédito y de la banca en la sombra.
Tambien los indicadores de riesgo en la eurozona volvian a

deteriorarse hasta niveles proximos a los alcanzados en la crisis
bancaria de Chipre por la falta de avances significativos en la
construccion de una union bancaria, y por las incertidumbres
politicas en algunas economias periféricas, especialmente
Portugal. Finalmente, la evidencia de la desaceleracion en
economias emergentes de gran peso acentud las salidas de capital
y la aversion al riesgo derivados de una liquidez global menos
favorable.

Ante todos estos eventos, las expectativas de los inversores se
ajustan a un entorno de menor crecimiento en las economias
emergentes y de normalizacion gradual de la politica monetaria en
EE.UU. Con todo, las perspectivas para el futuro préximo son de
una paulatina recuperacion hasta cerca del 4% en 2014, con
mejoras incluso ya desde el segundo semestre de 2013 en algunas
economias.

Las més desarrolladas seguiran apoyadas por sus bancos centrales
y, en el caso del &rea del euro, se veran beneficiadas por un
esfuerzo de consolidacion fiscal menos intenso que el registrado
en 2012. En las economias emergentes la desaceleracion en curso
se interrumpira ayudada por la mejora de las condiciones en las
economias desarrolladas, asi como por la utilizacion prudente de
los margenes de maniobra de las politicas econémicas domésticas
existentes en algunos paises. La recuperacion sera mayor en las
economias latinoamericanas, mientras que la mejora del area



asiatica se vera frenada por la desaceleracion de China, acotada
pero casi sin interrupcion desde 2008 y que seguird al menos en
2014. Esta moderacion esté ligada al paulatino agotamiento de un
modelo de crecimiento muy intensivo en crédito e inversion y que
debe evolucionar hacia un mayor peso del consumo.

Este escenario central global, de alta probabilidad, tiene todavia
unos rangos de incertidumbre algo méas sesgados a la baja que al
alza, pero sin que se vislumbren con probabilidad relevante
eventos de ruptura, que impidan un panorama de, como poco,
sostenido crecimiento global en 2013 y 2014 cerca de los niveles
de 2012. Los riesgos bajistas que podrian retrasar de nuevo la
recuperacion global (relativamente menos probables que en otras
ocasiones) serian fundamentalmente la vuelta de eventos que
complicaron el panorama el trimestre pasado hasta llegar a
producir tensiones adicionales en las condiciones de acceso al
financiamiento y deterioro de la confianza de los agentes
econdmicos. Se podria tratar de: i) una nueva caida, intensa y
continuada, en el precio de los activos sin riesgo como el bono del
Tesoro de EE.UU. como resultado de un mercado menos atado a
los deseos de la Reserva Federal; ii) un resurgimiento de las dudas
en los avances hacia la union bancaria y en la “excepcionalidad”
de Grecia y; iii) una mayor desaceleracion de la economia china
en su necesario proceso de rebalanceo econémico a la vez que
acomoda gradualmente el ajuste del tamafio de su sistema
financiero. Si bien es cierto que las autoridades cuentan con

margenes de actuacion para evitar eventos “de cola”, el proceso
de cambios que afronta China es mayusculo, requiere de reformas
amplias, continuadas y decisivas.

Previsiones Macroeconomicas: Producte Interior Bruto
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Asia

La evolucién del crecimiento asidtico es desigual. En Japon
continda la recuperacion, pero en los demas paises el impulso ha
perdido fuerza, con la desaceleracion de China a la cabeza y una
demanda exterior que no termina de remontar. Ademas, las salidas
de capitales empiezan a pesaren las inversiones y en la demanda
interna

En China se ha ajustado las proyecciones al 7,6% para el 2013 y
2014. Aunque el crecimiento se ha desacelerado, existen indicios
de estabilizacion. Sin embargo, las perspectivas para los proximos
afios son inciertas, ya que las autoridades han manifestado que
admitiran un crecimiento mas bajo y han mostrado un decidido
interés por controlar las fragilidades financieras.

Los riesgos para estas proyecciones derivan de la desaceleracion
de la demanda China y de la volatilidad financiera provocada por
la reduccion de la QE. Entretanto, en Japén la confianza podria
implementacion de las reformas
estructurales no se ajusta a las expectativas

verse perjudicada si la

Coherentes con lo manifestado en las recientes previsiones
trimestrales, el escenario de referencia sigue apostando por una
tendencia gradual de avance del crecimiento como consecuencia
de la esperada mejoria del entorno exterior.

Sin embargo, se estan realizando modestos ajustes a la baja en
algunas de las proyecciones para que reflejen la disminucion del
crecimiento de China (7,6% en 2013 y 2014, frente al 8,0%
anterior) y las repercusiones sobre la demanda interna de la
reversion de los flujos de capitales. Ademas de China, los ajustes
a la baja mas destacados se han aplicado a Australia (2,6% en
2013 y 3,2% en 2014), Indonesia (5,9% en 2013 y 6,5% en 2014)
y Taiwan (2,7% en 2013 y 3,9% en 2014).

Los riesgos para estas perspectivas derivan de la posibilidad de un
crecimiento todavia méas lento en China, considerando los retos
internos y la incertidumbre en cuanto a la respuesta de las
autoridades, en especial a partir de 2014. Otro riesgo es el de la
volatilidad de los mercados, que podria volver si los inversores
evallan la oportunidad y profundidad de la reduccion de las
compras de activos por la Fed, lo cual podria suponer mas
presiones a la baja sobre las inversiones y la demanda interna.

En Japdn, la confianza de los mercados podria desaparecer en
caso de decepcion con el programa de reformas estructurales o si
existen retrocesos en la consolidacion fiscal a medio plazo, lo cual
podria provocar el aumento de la rentabilidad de los bonos y
estrangular el repunte econdémico. Indonesia, que experimento un

brusco incremento en la rentabilidad de sus bonos, posiblemente
tenga que seguir enfrentandose a las presiones externas derivadas



de las salidas de capitales y de la inquietud de los inversores por
causa de la inflacion.

También India podria seguir expuesta a presiones exteriores
propias, consecuencia de la escasa confianza de los inversores en
el programa de reformas del gobierno y en sus esfuerzos por
abordar los déficits "gemelos"”, por cuenta corriente y fiscal. Sobre
un trasfondo de endurecimiento de la politica monetaria,
retraccion de las inversiones y estimulos inadecuados, los riesgos
para el crecimiento de India tienden a la baja.

En un contexto de creciente incertidumbre, recientemente las
autoridades han dejado claro que mantendran el objetivo de
crecimiento para 2013 en el 7,5%, y que afinaran las politicas para
contrarrestar la desaceleracion econdmica. Sobre esta base, y
considerando los indicios de estabilizacion del crecimiento en el
3T, se ha rebajado las previsiones de crecimiento para 2013 solo
modestamente, al 7,6% desde el 8,0% de la proyeccidn anterior.

Se espera un repunte gradual en torno a finales de 2013 como
consecuencia de la mejoria del entorno exterior y de medidas
politicas de apoyo. Se prevé que el impulso del crecimiento
continuard al mismo ritmo en 2014, en el 7,6%, aunque esto es
mas incierto considerando la desaceleracion que ha tenido lugar,
el aumento de las fragilidades financieras y el renovado hincapié
de las autoridades en garantizar la sostenibilidad del crecimiento a

medio plazo a expensas de implementar medidas de estimulo que
impulsen el crecimiento a corto plazo. Esperamos que la politica
para 2014 y el programa de reformas a medio plazo sean
aclarados en la Reunion Anual del Partido Comunista, en octubre
de 2013.

Las principales reformas podrian incluir reformas del

mercado, liberalizacién financiera, reforma fiscal y de politicas de
urbanizacion (en especial, la reforma del sistema de “Hukou”), asi
como de las politicas de redistribucion de la renta, que se espera
que generen “dividendos de la reforma” e impulse el potencial de
crecimiento a medio plazo.

Se ajustd a la baja las proyecciones de inflacién media para 2013,
hasta el 2,8% desde el 3,0% anterior debido a que las cifras de la
inflacién de los ultimos meses fueron inferiores a las previstas.
Dicho esto, la proyeccion sigue apostando por un aumento
gradual de la inflacién durante el resto del afio como consecuencia
del refuerzo de la demanda, del aumento de los precios de los
alimentos y de las materias primas y de los efectos basicos.

Asi, el afio terminaria con una inflacion del 3,5% tras lo cual se
mantendra en el mismo nivel que en el 2014, alcanzando en junio
un pico del 4,0%. A largo plazo, se estima que la inflacion se
situard en torno al 4,0% (superior a la media del 3,0% de la



década 2003-2012), como consecuencia del rapido crecimiento de  América Latina

los salarios.

Previsiones macroecondémicas: producto interior bruto

(Tasa de crecimiento %

afa) 2010 2011 2012 2013 (P)
Estados Unidos 2.5 18 28 1.8
Zona euro 12 1.5 05 0.4
Pacifico Asiatico 8.2 5.8 5.3 5.3
Australia 2.6 25 3.5 26
Japon 4.7 0.8 2.1 1.7
China 10.4 9.3 7.8 76
Hong Kong 6.8 4% 1.4 33
India 8% 75 5.1 5.7
Indonesia 6.2 &.5 &2 .9
Corea del Sur 6.3 37 2.0 2.7
Malasia 7.2 5. 5.6 4.8
Filipinas 7.6 3% 6.5 5.1
Singapur 14.8 5.3 1.3 23
Taiwan 10.8 4.1 1.3 2.7
Tailandia 7.8 0.1 6.4 47
Vietnam 5.8 59 5.0 5.5
Asia (excl. China) 6.8 35 36 3.7
Munda 5.1 3% 32 3.1

2014 (P)
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Las previsiones de crecimiento en Latam se ajustan a la baja hasta
el 2,7% en 2013 y 3,2% en 2014 en un entorno exterior menos
favorable. La economia mundial muestra un debilitamiento
ciclico, sobre todo en las economias emergentes, y afronta unas
condiciones financieras menos laxas. Este escenario econémico
global menos favorable lleva a una revision a la baja de las
previsiones de crecimiento mundial en 2013, hasta el 3,1%, dos
décimas menos que hace tres meses.

Las perspectivas de expansion en 2014 se mantienen inalteradas,
en 3,8%. Este deterioro ha estado condicionado por (i) una
desaceleracion mas intensa de lo esperado en las economias
emergentes (entre ellas en China), lo que se refleja en una revision
a la baja de sus previsiones de crecimiento, frente a unas
previsiones  bésicamente inalteradas en las economias
desarrolladas; y (ii) un endurecimiento de las condiciones
financieras a nivel global, resultado de la reaccion del mercado a
la comunicacién del detalle de los planes de la Fed para una
paulatina disminucién de su impulso monetario.

El entorno financiero internacional se torné menos favorable para
Ameérica Latina en los Gltimos meses. La region, junto con otras
economias emergentes, ha sido de las mas castigadas en este
nuevo entorno, con salidas de capitales de corto plazo, aumentos



de los diferenciales soberanos, caidas en las bolsas vy
depreciaciones de los tipos de cambio. A esto se afiade, ademas
una correccion en los precios de algunas de las principales
materias primas de exportacion. Con todo, hay que destacar que
en Brasil estos ajustes se empezaron a producir ya a inicios de
afio, debido a la peor situacion ciclica y mayor inflacion en ese
pais.

Hacia adelante, aunque esta volatilidad de los mercados es
probable que se mantenga, hay razones para un cierto optimismo.
Esto se debe a tres razones: (i) esperamos una moderacion o
reversion de las salidas de capitales (como se empieza a ver en
datos recientes); (ii) el perfil del inversor que ha protagonizado las
salidas es de corto plazo, frente a inversores institucionales, que
habrian ajustado menos sus carteras; y (iii) si disminuye el soporte
de liquidez de los bancos centrales en paises desarrollados sera
unicamente porque el ciclo en esos paises empieza a mejorar 'y,
con ellos, la economia global.

También en los Ultimos tres meses la demanda interna se ha
desacelerado en la region, aunque continué siendo el principal
apoyo al crecimiento. Esto se ha reflejado tanto en el deterioro de
los indicadores de confianza en la mayoria de paises, como en
indicadores indirectos de la demanda interna, como las ventas
minoristas o las importaciones, que se han debilitado en los
ultimos meses. Las perspectivas para los saldos externos en

América del Sur empeoran por la correccion de precios de las
materias primas y la debilidad de la demanda externa. Los saldos
exteriores siguen siendo sostenibles, en la medida que se
encuentran financiados completamente o en su mayor parte por
flujos de largo plazo, como la inversion directa extranjera.

También, en la mayor parte de paises el deterioro externo es
consecuencia mas de un aumento de la inversion que del consumo
(publico o privado), lo que contribuye a su sostenibilidad hacia
delante. Con todo, el aumento de los déficits aumenta la
vulnerabilidad de la region ante un cambio de sentimiento de los
mercados internacionales o una reduccion sustancial de los
precios de las principales materias primas de exportacion. La
debilidad del sector exterior y la desaceleracion de la demanda
interna explican una reduccion de las previsiones de crecimiento
en América Latina.

El crecimiento en la region se situard en 2,7% en 2013 y
aumentard al 3,2% en 2014. Con todo, se espera que continte la
senda de recuperacién del crecimiento que ya se ha observado en
los dos primeros trimestres del afio, aunque por debajo de lo
anticipado. La region seguira exhibiendo mucha heterogeneidad
en sus perspectivas de crecimiento: Los paises con una mayor
crecimiento en 2013 seran Paraguay (11,6%), Panaméa (7,5%),
Peru (5,8%), Chile (4,2%) y Colombia (4,1%). Por su parte, Brasil
seguird mostrando un crecimiento relativamente débil, por



factores ciclicos y estructurales. Por ello, excluyendo Brasil, el
crecimiento promedio América Latina seria de 3,1% y 3,5% en
2013 y 2014, mas cercano al potencial de la region, situado cerca
del 4,0%.

La debilidad externa e interna también generard un
empeoramiento de los saldos fiscales en la region. También en
algunos paises como en Pert y Colombia el tono méas expansivo
de la politica fiscal contribuye al deterioro de las cuentas publicas.
Por su parte, en Brasil, las previsiones de unos mayores tipos de
interés también terminaran afectando al saldo fiscal. Con todo, los
saldos fiscales siguen siendo manejables en la mayoria de paises,
y algunos paises como Chile y Per0 tienen una posicion fiscal
muy sélida y con amplio margen para politicas contraciclicas, en
caso fuera necesario. La inflacion en la region seguiré controlada,
alineada con los objetivos de inflacion de los bancos centrales,
salvo en Uruguay, donde permanecerd por encima del objetivo
durante el préximo afio.

En el caso de Brasil, aunque la inflacién probablemente haya
alcanzado un maximo en junio y continde declinando, las
presiones inflacionarias seguiran presentes, en parte tambien por
la fuerte depreciacion del tipo de cambio lo que obligard a mayor
cautela por parte del Banco Central. En un contexto exterior
menos favorable, con menor empuje de demanda interna e
inflacion contenida, los bancos centrales adoptan un sesgo mas

estable, salvo en Brasil, donde continuaran los aumentos de tipos
de interés unos meses mas ante una inflacion menos controlada y
una moneda mas depreciada. Los bancos centrales de los paises
con objetivos de inflacion apostaran por una cierta relajacion
monetaria (0 por lo menos por un sesgo hacia la relajacion), pero
abordaran de forma diferente el dilema entre un menor dinamismo
de la demanda interna y no ahuyentar la entrada de capitales con
unos menores tipos de interés.

En un extremo, Chile apostaria por una reduccion mas ortodoxa
de tipos de interés, mientras que, en el otro extremo, Per( optaria
también por una politica monetaria més estable, pero apostando
primero por una reduccion de los encajes bancarios. En
contraposicion, las presiones sobre la inflacion en Brasil haran
inevitable mayores aumentos de los tipos de interés oficiales hasta
octubre de este afio. La depreciacion del tipo de cambio también
contribuird a unas condiciones monetarias mas laxas en la region.

Tanto la expectativa de los mercados de una retirada del estimulo
monetario en EEUU anterior a la esperada como de una
desaceleracion mayor en China supusieron una depreciacion mas
0 menos generalizada de los tipos de cambio en la region. Hacia
delante, en la medida que hay cierto optimismo sobre el
comportamiento de los flujos de capitales hacia la region, se
espera que sigan unas leves tendencias a la depreciacion en 2013
y 2014 condicionados por (i) la tendencia al aumento de los tipos



de interés a largo plazo en EEUU; (ii) la mayor aversion global al
riesgo; y (iii) unos peores saldos exteriores. La principal
excepcion serd México, determinado por un nivel de partida
menos apreciado que otras monedas de la region y el impacto
positivo de la recuperacion del crecimiento en EEUU esperada en
los proximos trimestres.

Paises Latam: previsiones de crecimiento del PIE, 2013-2014 (3%)

® Previsones realizadas en ago-13

Previsones realizadas en may-13

Estados Unidos

La paralizacion del gobierno eclipsa los datos economicos. La
paralizacion del gobierno podria recortar 0.17-0.34% del
crecimiento real del PIB en 4T13.

Se retrasa la publicacion de diversos informes econdémicos,
mientras los mercados financieros permanecen en relativa calma.
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Es probable que el FOMC retrase la reduccion de los estimulos
del QE3 hasta 2014 si las condiciones no mejoran.

Por fin ha llegado el momento del que todos hemos hablado: la
paralizacion del gobierno en 2013. Muchos pronosticaron que el
Congreso alcanzaria un acuerdo de resolucion a altima hora sobre
las negociaciones del presupuesto, por lo que resultd un tanto
sorprendente que permitiese el cierre del gobierno a partir del 1 de
octubre.

Sin embargo, con ambos bandos intentando influir en la opinion
publica y en vista de que la division entre los dos partidos se esta
acentuando, parece poco probable una pronta salida de este
periodo de cierre.

Los programas considerados esenciales por el gobierno, como el
control del trafico aéreo, la seguridad fronteriza, las inspecciones
de alimentos y el servicio postal, siguen funcionando y, puesto
que los programas de ayuda social no se consideran durante el
proceso presupuestario anual, seguirdn efectuandose los pagos a
los beneficiarios de la Seguridad Social y los programas de seguro
médico Medicare y Medicaid.

Actualmente no esta claro si este cierre tendrd consecuencias
econdémicas duraderas (en comparacion con el cierre de 1995),



dado que es muy probable que los salarios suspendidos se abonen
de forma retroactiva. Los empleados del gobierno federal
(excluido el servicio postal) representan aproximadamente el 16%
del empleo no agricola total, una cifra similar a la de 1995, y se
espera que menos del 50% de estos funcionarios sean suspendidos
del empleo.

Con todo, es evidente que se producira un cierto efecto negativo
en determinados sectores que podran no ser capaces de recuperar
esas pérdidas, incluido el turismo, ya que los parques nacionales y
los museos permaneceran cerrados hasta que finalice el cierre. En
ultima instancia, se espera que esta paralizacion tenga un impacto
minimo en el crecimiento real del PIB en 4T13, pudiendo recortar
0.17-0.34 puntos porcentuales de nuestra estimacion
desestacionalizada trimestral, dependiendo de la duracion. El
escenario central de un crecimiento anual de 1.8% en 2013 no
tiene en cuenta esta paralizacion de los servicios del gobierno, por
lo que persiste un fuerte sesgo bajista en las previsiones. Otros
datos econdmicos parecen haber sido eclipsados por el cierre del
gobierno, lo cual no es de sorprender dado que muchos informes
que se siguen muy de cerca se retrasaran por ahora.

Los datos publicados con anterioridad al cierre empezaban a
indicar una intensificacion de la actividad econdémica desde los
meses del verano, aunque no tan rdpida como originalmente
habiamos pronosticado. Y lo que es mas importante, el consumo
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privado y la inversién parecen seguir rezagados en lo que
llevamos del 2S13, y es poco probable que la mayor
incertidumbre en torno a la politica fiscal y monetaria estimule un
crecimiento mas solido a corto plazo. Los mercados financieros
parecen estar recibiendo las noticias con relativa calma, si bien
esto se debe en gran parte a la decision de la Fed de aplazar la
reduccion de los estimulos del QE3.

De cara al futuro, aumenta la incertidumbre de los mercados
financieros con respecto a la senda prevista del QE3 y en relacion
con el éxito de la Fed en la retirada de los estimulos y la
normalizacion de la politica. Las preguntas sobre cuando y cémo
deberia esperarse la reduccion del QE3 siguen sin respuesta. Por
consiguiente, es probable que el resultado sea un ritmo de
reduccion mas abrupto en el proceso de retirada de los estimulos,
menor credibilidad de los anuncios futuros sobre la politica del
QE3 y mayor volatilidad de los mercados financieros, ya que
aumentaran las expectativas de que se anuncie la reduccion en
diciembre.

Las medidas de la Fed siguen claramente impulsadas por los datos
y, por tanto, dependen de las condiciones del mercado de trabajo y
de la inflacion. Si las condiciones mejoraran en los dos proximos
meses, el FOMC podria anunciar su plan de reduccion del QE3 en
diciembre.



Sin embargo, si la recuperaciéon se frena, y con este cierre del
gobierno en vigor, el FOMC podria retrasar la reduccién de los
estimulos monetarios hasta 2014,

Previsiones (NEGRITA=PREVISIONES) - Mota: pendiente de revisiones

aT12 4712 T3 2T13 2011 2042 2013 A4 2015 2046
FB real % anualizade y desestacionalizado) 28 01 141 25 138 28 18 23 235 28
FB real {(aporacion en pp)
Consumo privado 12 11 15 12 1.7 15 13 10 10 12
Inwersidn bruta 1.0 0.4 0.7 1.4 0.7 14 or 10 110 11
Mo residencial 0.0 11 Rk} 08 03 09 04 or 08 03
Residencial 0.4 05 0.3 04 0. 0.3 04 0.3 02 0.3
Exportaciones 0.1 0z 02 10 04 05 04 03 08 08
Importaciones .1 0.5 0.1 -1t 428 0.4 0.3 0.5 0.5 0.2
Gohiemo 07 13 03 4t 47 02 04 0a 00 0o
Tasa de desemples (%, promedic) 2.0 T8 77 78 g4 2.1 73 7.0 64 3.9
Fromedia mensual emplec na agricols (miles) 152 209 207 182 178 183 186 196 n 230
FC (% anual) 1.7 18 1.7 1.4 31 11 16 112 24 24
FC subyscente (% anual) 0 18 18 17 1.7 1 18 0 11 23
Sakdo sector publico (% PIB) - - - - 2.0 4.5 40 -34 22 -24
Cuenta comiente (BdP, % PIB) 28 -25 25 - -0 27 28 28 27 -4
Tasa chiefivo de |3 Fed (%, fdp) 025 025 025 0325 | 025 025 02 025 050 150
Indice S&F Case-Shiller (% ala) 162 T30 10N - 438 278 118 825 686 578
Valores del Tesoro a 10 afios % reniabilidad, fdp) 172 172 188 230 | 188 172 280 328 164 403
Diélar EEUUE Lo (fdp) 128 131 130 132 | 132 13 13 130 135 136
Frecios del petrdleo Brent (dpb, mediz) 1097 1103 1128 1027 | 1113 117 1076 1123 1130 1301

Europa

La zona euro parece por fin estar saliendo de varios trimestres de
recesion, aunque a ritmo lento y adn con dudas. Tras el
hundimiento de la actividad en el cuarto trimestre de 2012 y la
recesion peor de lo que se esperaba en el primero, el PIB podria
haberse ya recuperado en el segundo trimestre del afio, gracias
principalmente al crecimiento aleman, y deberia seguir creciendo
en la segunda mitad del afio y durante 2014, aunque siempre a un
ritmo relativamente lento debido a los ajustes que esta
experimentando la periferia, al compromiso con la consolidacion
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fiscal en casi todos los paises de la zona, y sobre todo tanto a la
persistente fragmentacion de los flujos financieros como a la
atonia del crédito.

En los tres Gltimos meses se han producido variaciones sobre los
factores que vienen determinando el desempefio macroeconémico
de la zona. La politica fiscal se ha relajado moderadamente, tal y
como esperdbamos, sobre todo en la periferia y en paises como
Francia y Holanda, con el aplazamiento de los objetivos fiscales
permitido por la Comisién Europea en el marco del semestre
europeo.

El objetivo de alcanzar déficit fiscales del 3% se ha aplazado un
afio para Portugal y Holanda, y en dos afios para Espafia, Francia
y Eslovenia. Esto supone una menor consolidacion fiscal este afio
y el que viene en la zona euro, y también seguir la regla de fijar
los objetivos fiscales en términos estructurales y no nominales,
como creemos que debe ser.

Aun asi, la politica fiscal continuard siendo moderadamente
restrictiva en 2013 y 2014, con una reduccion del déficit hasta el
2,8% del PIB en 2013 y del 2,2% en 2014, desde el 3,7% del afio
pasado. La politica monetaria se ha hecho también mas laxa, con
la reduccion de los tipos de referencia por parte del BCE al 0,50%
en mayo y con el cambio en la politica de comunicacion
anunciado en julio, que supone una apuesta hacia la conduccién



de expectativas (forward guidance) por parte del banco central y
un anuncio de que los tipos de interés permaneceran en niveles
bajos al menos durante el proximo afio.

Aunque esta politica obedece también al deseo de no verse
contagiado por los efectos indeseados que ha tenido en los
mercados financieros el anuncio de la Reserva Federal sobre la
progresiva eliminacion de las inyecciones de liquidez. En los
préximos trimestres no prevemos subidas de los tipos oficiales (si
acaso, una bajada adicional, si la situacion ciclica empeorase). A
pesar de unos tipos de interés historicamente bajos, las
condiciones financieras siguen siendo muy dispares entre los
distintos paises debido a la continuidad de la fragmentacion
financiera en la zona euro.

En este sentido, los avances hacia la unién bancaria, que es una de
las claves para la normalizacion de los flujos de financiacion
dentro de la zona, estan siendo menos ambicioso de lo necesario y
algo més lento de lo previsto, aunque el proyecto sigue en marcha.

Asi, el mecanismo de supervisibn comdn entrard en
funcionamiento, pero parece que en septiembre de 2014 (tres
meses después de lo previsto), mientras que la cumbre europea de
finales de junio no avanzo sobre el mecanismo de resolucion
comun europeo, tema sobre el que hay una propuesta de la
Comision Europea mas centralizadora, y otra de Alemania y
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Francia que propugna una red de autoridades de resolucion
nacionales coordinada que avanzaria hacia una autoridad Unica
solamente en el medio plazo a través de un cambio de tratado.

Donde si que ha habido avances ha sido en la directiva de
resolucion comun que, a falta del texto definitivo, aprueba los
criterios de resolucion sobre la base de que las ayudas publicas
solo llegarén tras una participacion del sector privado en las
pérdidas.

Y, dentro de las ayudas publicas, los fondos del ESM para la
recapitalizacion son relativamente escasos (60 bn de euros),
aunque ampliables, por lo que no parece que se vaya a romper el
circulo vicioso entre riesgo bancario y soberano dentro de la
periferia. Con todo ello, parece que la clave para la salida de la
recesion va a seguir dependiendo del sector exterior.

En este sentido, las previsiones siguen siendo de un crecimiento
solido en la economia global en 2013 y 2014, aunque la reciente
desaceleracion de los paises emergentes y los riesgos de que la
economia china sufra un parén genera dudas sobre la recuperacion
en Europa.

Se espera que, debido al fuerte efecto base negativo de 2012 T4y
de 2013 T1, el PIB de la eurozona caera un -0.4% en 2013 (frente
a un -0.1% proyectado hace tres meses), pero que el escenario de



recuperacion a partir del segundo trimestre de este afio se
mantiene y que la actividad crecerd alrededor de un 1% en 2014.

Alemania sigue siendo la economia mas equilibrada de la
eurozona y por tanto aquella que saldra antes de la recesion,
gracias sobre todo a la fortaleza de su sector exterior, mientras que
las perspectivas de otros paises del nucleo de Europa son ahora
mas negativas que hace tres meses (con Francia en ligera recesion,
pero también Holanda y Finlandia). Las previsiones de la periferia
apenas han cambiado (salvo en ltalia, ligeramente a la baja), y
veremos una fuerte caida del PIB en media para 2013 y una ligera
recuperacion en 2014.

UEM:
contribucion al crecimiento anual del PIE (pp) UEM: previsiones crecimiento PIE por pais
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USA-CHINA-BIOTECNOLOGIA

RUSIA-INDIA-EUROPA

VERDE: Buena oportunidad. Alto potencial.
Precaucion. Tiempo de salir.
ROJO: Riesgo Elevado.
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e http://www.fin.gc.ca/
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