Queridos amigos y clientes, queremos nuevamente y como cada trimestre expresarles nuestro agradecimiento por la lealtad
y la confianza que nos han brindado durante todos estos afios. Deseandoles que sigan adelante en todos sus proyectos y
Exitos!

En esta oportunidad, les anexamos el boletin financiero del periodo correspondiente al 2do trimestre, para tratar de alguna
forma definir las tendencias del mercado en este periodo y analizar las estrategias potenciales sobre nuestros portafolios
de inversion.

Queremos hacerles llegar a ustedes este 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.

En este Boletin también hemos incluido una secciéon 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 adn se tiene
alguna exposicion en la misma.

Mucho agradeceriamos su feedback, opiniones y criticas al respecto para buscar seguir mejorando.

Muy Cordialmente.

David Unda Jesus Toledo Juan Vivas
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El crecimiento mundial se ralentiz6 en el primer trimestre de 2015 hasta un ritmo anual cercano al 3%, casi medio punto por
debajo del estimado para el segundo semestre de 2014. Esta desaceleracion es consistente con el freno de la actividad de EE.UU.,
la recuperacién mas firme de la eurozona y un crecimiento mas bajo del grueso de economias emergentes, en particular de China y
Latinoamérica. En todo caso, se mantiene un escenario de crecimiento global moderado, que no se aleja del promedio de los
ultimos dos afios, sin tensiones inflacionistas a nivel global y con diferenciacion entre distintas geografias. Una heterogeneidad que
también marca la evolucion de los mercados financieros, sobre todo dentro del grupo de economias emergentes.

Por su impacto global, una de las claves del escenario es la lectura que haga la Fed de la moderacion de la actividad de
EE.UU. En todo caso, la falta de tensiones inflacionistas hace previsible una subida de tipos de interés que comience en septiembre
de 2015 y muy gradual en adelante para evitar una salida en falso. Un elemento novedoso en el inicio de esta normalizacion
monetaria de la Fed, la primera desde 2004, es su divergencia con el Banco de Japén o del BCE, que han intensificado la
flexibilidad de sus politicas para abortar el riesgo de deflacion y mantener las politicas econémicas a largo plazo. En la eurozona,
aunque los riesgos de deflacion son bajos, las expectativas de inflacion a medio plazo siguen lejos del objetivo de estabilidad del
BCE.

En las economias emergentes, el activismo casi generalizado de las politicas monetarias para apoyar el gasto doméstico esta
teniendo impactos distintos en los tipos de interés real, los tipos de cambio y los flujos de capital. El margen de maniobra del que
disponen esté limitado por el grado con el que la depreciacidn reciente de sus divisas se puede terminar trasladando a la inflacion y
por los efectos que una caida de rentabilidades puede tener sobre la financiacion del déficit por cuenta corriente. Ademas, una
depreciacion intensa de las monedas puede terminar comprometiendo el servicio de la deuda externa. La diversidad de las
respuestas a la politica econémica en el bloque emergente resulta coherente con la combinacion de dos factores que se influyen
mutuamente: el primero, la incertidumbre sobre la fortaleza ciclica de cada economia y la evolucion de la inflacién; el segundo, el
impacto del calendario y el ritmo al que la Fed vaya elevando finalmente sus tasas de interés.

Con todo, el contexto global de crecimiento sigue siendo favorable. En el escenario mas probable, el PIB mundial se acelerara
hasta alcanzar un avance del 3,9% en 2016 gracias al soporte de las economias desarrolladas, que obtendrian su mejor registro
desde 2010. En el caso de las emergentes, dada la desaceleracion tendencial de China, sus mejores perspectivas para el préximo
afo residen en el efecto arrastre de las economias desarrolladas sobre el comercio mundial, el aumento progresivo de los precios
de las materias primas y un endurecimiento de las condiciones financieras que, de acuerdo a lo considerado anteriormente,
resultara mucho mas gradual que en anteriores ciclos de subidas de tipos de interés de la Fed.
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Este escenario sigue teniendo un balance de riesgos con sesgo bajista. En primer lugar, por los conflictos geopoliticos que
puedan suponer disrupciones de la actividad en Oriente Medio o el Este de Europa (Ucrania y Rusia) y que podrian tener un
impacto global a través de canales financieros y de expectativas. En segundo lugar, la desaceleracién de China, si es aun mas
acusada de lo esperado y lleva a estimulos que retrasen el necesario proceso de Ajuste en sectores altamente endeudados o con
elevada dependencia del mercado inmobiliario. En tercer lugar, pero no por ello menos relevante, la incertidumbre sigue estando
presente en el area del euro. A la valoracion positiva de los avances en la unién bancaria y al fortalecimiento del ciclo econémico, se
contrapone el riesgo de la falta de acuerdo entre Grecia y las autoridades europeas para garantizar la financiacion del pais sin
comprometer la agenda de reformas orientadas a mejorar su capacidad de crecimiento y asegurar su suficiencia financiera. Si el
desacuerdo llega a producir incumplimientos en el servicio de la deuda griega se abriria un escenario que podria terminar con el
evento extremo de salida de Grecia de la eurozona, pero que en cualquier caso testaria la capacidad del BCE para evitar el contagio
financiero y de las autoridades para mostrar su compromiso con un fortalecimiento adicional de la unién monetaria.

Tipo de cambio respecto al délar, Dic-14=100
Tipos de interés nominales a corto plazo (%) Aumento del indice implica apreciacion del délar
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El crecimiento mundial se resiente con la desaceleracion de las economias emergentes

Los indicadores econdémicos disponibles apuntan a una moderacién gradual del crecimiento mundial en el primer trimestre de
2015, con un ritmo anualizado del PIB que podria situarse cerca del 3%1, unas décimas menos que el observado en la segunda
mitad de 2014 (entre el 3,3% y el 3,6%). La desaceleracion de la economia de EE.UU., el menor dinamismo de China y el deterioro
de la actividad en algunos de los principales paises emergentes (es el caso de Rusia, Brasil pero no el de India) explican el grueso
de la ralentizacién mundial, que no ha podido ser compensada con el mejor comportamiento relativo de la eurozona y Reino Unido.

El indice PMI o Purchasing Managers Index es un indicador a nivel europeo que sirve para medir el estado en el que se encuentra la economia
con respecto a diversos sectores. Uno de estos ejemplos es el del PMI Services, que es el indice de Gestores de Compra del Sector Servicios que
se dedica exclusivamente al andlisis del grado de actividad de este sector.

PMI de manufacturas (desviacion respecto al Grafico 2.2

nivel de 50 puntos -mantenimiento de Ila PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones
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La diferenciacion entre areas geograficas y ramas de actividad sigue estando presente en el patron de crecimiento mundial en
el inicio de 2015. Por un lado, la consolidacién del crecimiento en el bloque de paises desarrollados contrasta con la pérdida de
pulso, practicamente generalizada, de los emergentes, mas intensa en Asia y Latinoamérica que en Europa del Este si atendemos a
la lectura de los registros de confianza empresarial, produccién industrial y comercio exterior. Por otro, el avance del consumo
privado, a tenor de la mejora de la renta disponible de los hogares en un contexto de menores precios de la energia, generacion de
empleo e incremento de la riqueza financiera, mantiene el buen tono del sector servicios en las economias desarrolladas de
referencia (principalmente, en la eurozona), siendo los aumentos de produccion en la industria y de la inversién mas limitados. Este
Comportamiento puede deberse a la incertidumbre que todavia le otorgan los agentes a la recuperacion del consumo privado, lo
gue retrasa la toma de decisiones de inversion y produccion en la industria.

EE.UU., crecimiento econdémico, % ala Expectativas para los fed funds de EE.UU. (%)
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El hecho de que la actividad mundial se haya comportado ligeramente peor de lo previsto en el primer trimestre del afio y los efectos
gue se espera que tenga en algunos paises emergentes clave la debilidad de su demanda doméstica, la estabilizacion de los

Precios de las materias primas en niveles reducidos y la subida de tipos de interés de la Fed nos llevan a revisar el crecimiento
mundial esperado para 2015 hasta el 3,5%, una décima menos de lo estimado en enero pasado y solo una décima mas que la cifra
de 20142. En 2016, el PIB mundial registraria un crecimiento promedio del 3,9% como resultado, en parte, de las politicas
monetarias expansivas en los paises desarrollados, que obtendrian su mejor registro desde 2010. Las economias emergentes, en
un escenario de desaceleracion tendencial y gradual de China, revertirian la moderacion actual gracias al efecto arrastre de las
Desarrolladas, el paulatino aumento de precios de las materias primas y un posible incremento de las tasas de interés mas
contenido que en anteriores episodios de normalizacion de la Fed.

China: produccién industrial y ventas minoristas
China, crecimiento econémico, % al/a (tasa interanual, %)
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Tras haber acumulado un descenso superior al 45% entre septiembre de 2014 y enero de 2015, el precio del barril de petroleo ha
subido en torno a un 15% desde entonces, situandose la referencia Brent en niveles de 60 dolares. El resultado ha sido una menor
presion a la baja sobre las tasas de inflacion general (el promedio de los registros de EE.UU., China, Japon y eurozona continGa por
debajo del 1% en febrero) que, sin embargo, no ha tenido reflejo en otros indicadores de precios representativos como la inflacién
subyacente (estable en el 1,5% para el promedio comentado) o los costes de produccion (el descenso de los precios industriales o
de importacion es especialmente relevante en China).

La ausencia de presiones inflacionistas a corto plazo (aun cuando el precio del petréleo converja a 70 délares por barril a finales del
ejercicio) y el mantenimiento de las expectativas de inflacion a largo plazo en niveles inferiores a los objetivos de politica monetaria
han servido de justificacion a un mayor activismo de los bancos centrales, tanto desarrollados como emergentes. En el primer caso,
dando continuidad a los programas de compras de activos (BCE y Banco de Japon) o planteando el retraso de las subidas de los
tipos de interés de referencia (Fed y Banco de Inglaterra); en el segundo, adoptando nuevas medidas de flexibilizacién a través de la
reduccion de tipos (Brasil es la principal excepcion).

Tipo de cambio efectivo real, Ene- 2007 =100
Eurozona, crecimiento econémico, % al/a Aumento del indice implica apreciacion
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Sin duda, este ultimo aspecto constituye uno de los factores diferenciales del ciclo econémico actual. Aunque la Fed opte por una
estrategia de endurecimiento monetario gradual, cuyo inicio puede tener lugar en el segundo semestre de 2015, las economias
emergentes han decidido priorizar la reactivacion de su demanda doméstica buscando recortar los tipos de interés reales, en
algunos casos a costa de asumir una mayor volatilidad en la cotizacion de sus divisas y de menores incentivos a la entrada y
mantenimiento de flujos de capital extranjero. Muestra de ello es la moderacion del tipo de interés nominal a corto plazo del
agregado de las principales economias del mundo (excluyendo a EE.UU.), que se sitla en el 3,2%, 20 puntos basicos por debajo de
la cota de hace un afio.

La contrapartida es la apreciacion global del dolar y la depreciacion practicamente generalizada de las divisas emergentes, mas
intensa en aquellos paises que presentan una mayor dependencia de la financiaciéon externa, un mayor peso de los ingresos por
exportaciones de materias primas o una mayor sensibilidad al contexto de liquidez global. Ademas, aquellos que optaron por
politicas monetarias algo expansivas para lo que recomendaba su situaciébn macroeconémica han sido mas penalizados. A corto
plazo, la depreciacion de las monedas emergentes puede relanzar la competitividad externa de sus paises y constituir un revulsivo

para el crecimiento econémico. Ahora bien, también puede terminar generando efectos negativos, desiguales por economias y
sectores institucionales, al dificultar la refinanciacion de la deuda contraida en divisa extranjera (en su mayoria, délares) y encarecer
Su servicio.

Sensibilidad del VIX a variaciones de los fed
Elasticidad histérica del VIX a variaciones de los funds en respuesta a cambios en el ciclo de
fed funds (%): 1992-2006 EE.UU. o a factores exégenos (“sorpresa’), %
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El contraste entre la estrategia monetaria del BCE y la Fed continuara condicionando la direccion de los flujos de capital vy,
por ende, el comportamiento de las variables financieras. La inyeccion de liquidez realizada por el BCE con la compra de deuda
publica ha reforzado la correccién de los tipos de interés a largo plazo en el bloque desarrollado y, en mayor medida, en la
eurozona, Yy ha intensificado el movimiento de depreciacion del euro frente a sus principales cruces (frente al dolar, cotiza proximo a
la paridad).

Tipos de interés de referencia e inflacién Tipos de interés de referencia de EE.UU. y
subyacente de EE.UU. aversion al riesgo (%)
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Esta tendencia es previsible que se mantenga hasta que la Fed realice la primera subida de sus tipos de interés de referencia (fed
funds). Entonces, serd su estrategia de comunicacion sobre el ritmo de las préximas subidas la que determine el repunte de
rentabilidades en el mercado de bonos y el grado de volatilidad financiera. La magnitud de las posibles salidas de capital de los
paises emergentes sera funcion, por tanto, de la politica monetaria de la Fed pero también de factores locales asociados a la
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Posicion ciclica y a las vulnerabilidades que presente cada pais, especialmente cuando se calme la volatilidad de la primera o

primeras subidas. De ahi que, al igual que en términos de crecimiento, se esperen divergencias relevantes en la evolucién de los
tipos de cambio y de interés del bloque emergente.

Con todo, y pese a que las politicas econdmicas continuardn siendo acomodaticias, los riesgos a la baja para el crecimiento
mundial persisten. Los mas relevantes residen en el alcance de la desaceleracién de China y las repercusiones del inicio de la
normalizacién de tipos de interés de la Fed. Las presiones deflacionarias asociadas al descenso del precio del petréleo, las
tensiones geopoliticas y el posible fracaso del BCE a la hora de relanzar las expectativas de inflacion en la eurozona son riesgos
gue, pese a mostrar una menor probabilidad e impacto esperado que hace meses, no pueden descartarse. Finalmente, un riesgo

gue sigue latente es la falta de acuerdo entre el gobierno griego y las instituciones europeas y el FMI sobre la refinanciacion del
servicio de su deuda.

Flujos de capital de cartera a economias Grafico 3.8
emergentes (variacion mensual, %: Saldo de la balanza por cuenta corriente y

descomposicion en factores globales y locales variacion del tipo de cambio de economias
emergentes
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A continuacion indicamos cuales posiciones se estan recomendando actualmente, mediante los colores del Semaforo,

visualizaremos con e| [EEISHMEBIER: Altamente Recomendado; Color Amarillo: Medianamente Recomendado; [EEISHIRGIE: No
Recomendado.
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B A - P02 Vanguard LIS 500 Stock Indes
BB - J35 Schroder US Smaller Companies
B C - 158 Invesco Global Technology

BD - J57 Imvesco Global Health Care

B E - J30JPMorgan India

Jam 15 Feb Mar Apr May Jun
01/08/2014 - D1/D8/2015 {c} Performance data from Financial Express 2015

B F - M22 BlackPock Vorld Gold




