Premier

HSBC X»

Perspectivas Regionales de Inversion

EN ESTA EDICION

1. En Sintesis

2. Mercado Bursatiles

Mercado de Bonos

Monedas

Contribuidores

o g M W

Aviso Legal

Paula Gandara

Regional Sr. Investment
Analyst
paula.gandara@hsbc.com.ar

En Sintesis

Noviembre 2011

Los mercados de valores recuperaron terreno en octubre gracias al acuerdo entre los lideres de
la Eurozona para reforzar el Fondo de Estabilidad Financiera de la regién y recapitalizar a los
bancos. Sin embargo, hacia noviembre la agitacion politica en Grecia e lItalia repercutié en los
niveles de aversion al riesgo, quienes continGian en niveles altos y con un desempefio erratico.
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Fuente: Bloomberg.

Dadas las expectativas de desaceleracion mundial para el préximo afio, es importante destacar
que los paises de América Latina se encuentran con una posicion fiscal, que si bien es inferior a
la que disfrutaban en 2008, es cdmoda para ejercer politicas contra ciclicas. Esta situacion fiscal
es fundamental para la regién, y permite mantener una visién constructiva de la misma a pesar de

la situacion econémica global.

Comparacion Superavit Fiscal, Inflacion y Crecimiento: 2008 vs 2011.

Argentina Brasil Colombia Mexico
Q211 Q308 Q211 Q308 Q211 Q308 Q211 Q308
Balance Fiscal Primario (% del PIB) 1.5 35 2.8 3.0 2.3 -1.3 -0.1 0.8
Tasa de Politica Monetaria (%) 11.40 12,60 1225 13.75 425 1000 450 8.25
Inflacién (%) 23.1 22.4 6.7 6.3 3.2 7.6 33 55
Crecimiento del PIB en el afio (%) 8.0 6.8 35 5.2 4.9 35 3.7 1.2

Fuente: HSBC Securities.

Resumen de Recomendaciones para América Latina:

FX Renta Fija Acciones
Argentina Neutral Neutral Neutral
Brazil Neutral Positivo Neutral
Chile Positivo Positivo Neutral
Colombia Positivo Neutral Positivo
Mexico Positivo Neutral Positivo
Peru Positivo Positivo Neutral

Fuente: HSBC Asset Management.
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Coyuntura

México

Los anuncios de los dultimos indicadores
demuestran que el dinamismo de la actividad
econémica se ha moderado; en linea con la
suave recuperacion de Estados Unidos. En
2T11 la economia creci6 3.3%, por debajo del
4.6% de 1T11. La inflacion se encuentra bien
contenida. El IPC general de septiembre fue de
3.14%, luego del 3.42% de agosto. Asimismo, el
indice Core (ex-alimentos y energia) alcanz6
3.12%, desde 3.22% del mes anterior. El Banco
Central dejo sin cambios la tasa regente en
4.50% y esperamos que se mantenga en estos
niveles en los proximos 6 meses; la autoridad
monetaria continuo con su discurso “dovish”, en
linea con las expectativas del mercado.

Produccién Industrial México
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Fuente: Bloomberg.

Colombia

Los datos de Produccion Industrial de agosto
sorprendieron positivamente al mercado con una
suba del 9.5% en el mes; mientras que el
mercado esperaba 3.3%. En septiembre la
inflacion registré una suba de 0.31% alcanzando
un 3.73% anual. Se revisaron al alza las
expectativas de inflacion para el afio a 3.50%,
desde 3.20%. El Banco Central decidi6 dejar la
tasa de referencia en 4.5%. Esperamos que el
Banco Central comience con el ciclo monetario
restrictivo durante el primer trimestre, la suba de
tasas ascenderia en aproximadamente 75pbs.
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Chile

La economia Chilena se desacelera hacia el
potencial luego de crecer al 8.0% durante la
primera mitad del afio. Sin embargo, los
recientes datos de septiembre de Produccion
Industrial 5.2% y Ventas Industriales 1.1%,
fueron superiores a los esperados. En nuestra
opinién, en términos de actividad econdmica, el
balance del riesgo estd sesgado al alza. La
inflacién se ha mantenido contenida, a pesar de
la depreciacion del peso de principios de
noviembre. Los Ultimos datos del IPC de
octubre de 0.5% mensual y 3.7% anual, fueron
0.2% por encima de las expectativas y
esperamos un 3.4% hacia Diciembre de 2011.
Las dltimas minutas del Banco Central dieron
un claro mensaje sobre futuras cortes de tasas;
especialmente debido al cambio en las
condiciones internacionales. Esperamos que la
institucion monetaria mantenga la tasa hasta fin
de afio para finalmente cortar +75bps durante
1T2012.

Actividad Econ6mica Argentina
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Fuente: Bloomberg.
Argentina

Las elecciones presidenciales de fin de octubre
dieron como resultado la re-eleccién de Cristina
Kirchner con 53.9% de votos, resultado en linea
con las expectativas. Gobierno recientemente
electo informa nuevas medidas de controles de
cambios; que el mercado recibié con cierto
escepticismo, y también la revision de los
subsidios que se otorgan a los diversos
sectores econdmicos en sus consumos de
agua, gas Y electricidad. En agosto la actividad
econdmica crecié un 0.6% m/m para alcanzar
un 8.6% a/a y 9.1% al/a en los primeros 8
meses del afio.
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Mercados
Bursatiles

Peru Brazil

Los datos de actividad fueron mejores a l0s  Continua la desaceleracion econémica. El PBI
esperados. El PBI de agosto fue de 7.5% a/a, creceria cerca del 0.0% durante la segunda
con la demanda; externa e interna; como el mitad del afio. Se revisaron a la baja la
principal motor de crecimiento econdmico. El perspectiva de crecimiento econémico a 3.2%
IPC de octubre para la ciudad de Lima, para 2011 y 3.5% para 2012. La inflacién
sorprendio al alza, con un avance del 0.31%, continuaria por encima del objetivo del Banco
llevando la tasa de 12 meses a 4.2%, por Central por los préximos meses, con una suba
encima del ObjetiVO del Banco Central de 2.0% promedio de 0.45% mensual alcanzando un
con margen de tolerancia del -1.0%/+1.0% El g 49 para 2011 y 5.8% para 2012. El Banco
dato de inflacion no modifico nuestras Central seguiria con la baja de tasas en los
expectativas  sobre Politica Monetaria, 'y proximos meses, a los efectos de prevenir los
seguimos esperando que realice un corte de efectos negativos de la desaceleracion

75pbs durante el 2012. econémica mundial.

Indice de Precios al Consumidor Perd indice de Precios al Consumidor Brazil
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Segun el indice MSCI el mercado accionario de América Latina registré subas en octubre por
14.1%, resultado mejor que el Mundo en general y que los Mercados Emergentes, que crecieron
7.8% y 11.2% respectivamente. Por su parte Asia Emergente creci6é 10.8%.

Principales Indicadores Bursatiles en USD

Variacion %

Region indice Noviembre Octubre

Mundo MSCI (1.87) 7.8 (6.4) 8.4

Estados Unidos S&P500 (0.12) 8.0 (0.5) 11.7
Europa MSCI (4.22) 8.9 (11.3) (0.0)
Mercados Emergentes MSCI (1.82) 11.2 (14.7) 16.8
Asia Emergente MSCI (1.68) 10.8 (13.2) 17.7
Europa Emergente MSCI (2.18) 11.0 (16.6) 14.2
América Latina MSCI (2.67) 14.1 (17.1) 11.6

Fuente: Bloomberg. Datos Noviembre al 14 de Noviembre.

Principales Indicadores Bursatiles América Latina
Variacion %

Pais Index Mes Actual Octubre YTD 2010
Argentina MERVAL (7.9) 15.4 (24.0) 51.8
Brasil IBOV (0.1) 9.3 (15.9) 1.0
Chile IPSA (0.0) 10.9 (12.2) 37.6
Colombia IGBC (3.2) 3.0 (16.8) 33.6
Mexico MEXBOL 25 7.3 (3.1) 17.9
Peru IGBVL (1.4) 6.5 (16.8) 65.9

Fuente: Bloomberg. Datos Noviembre al 14 de Noviembre.
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Mercado
de Bonos

Argentina

El mercado de acciones argentino continta
negociando con escasa liquidez debido al
entorno politco y economico local e
internacional. Actualmente se encuentra en el
periodo de anuncios de resultados
corporativos, que a la fecha de la publicacion
se encontraban en linea con las expectativas.
Los midltiplos actuales son de 7.0 y se esperan
7.1 para todo el afio. El crecimiento de las
ganancias UPA para este afio alcanzarian el
43.2%. Recomendamos posiciones cautas
debido al contexto politco local e
internacional.

Chile

El IPSA negoci6 con tono positivo en octubre,
producto de las mejoras de las percepciones
globales avanzando aproximadamente 11.0%
en ese mes. Si embargo, todavia se negocia en
13.2% por debajo de los valores de principios
de afio. En nuestra opinion el mercado
continuaria siendo influenciado por los eventos
globales. Si bien tenemos wuna visién
constructiva sobre este mercado, dado el
escenario global es difici  hacer una
recomendacioén de inversion de largo plazo.

México

El mercado de acciones de México se
caracteriza por poseer mdltiplos atractivos y
fuertes fundamentales. El periodo de anuncio
de resultados corporativos se encuentra en
proceso y a la fecha las empresas anunciaron
en promedio cierta compresion en las
ganancias. Si bien los mdltiplos de este
mercado son altos en términos relativos con
otros Mercados Emergentes, los mismos han
disminuido en el ultimo tiempo y son
actualmente de 15.0 y de 13.6 para el afio.
Asimismo, el crecimiento de las ganancias UPA
para este afio alcanzarian el 15.7%.

HSBC X»

Brazil

El mercado accionario de Brasil negocié con
fortaleza en octubre avanzando 9.3% en ese
mes, aunque no basté para recuperar los
16.0% que caia desde enero de 2011. Si bien
encontramos valor en el mercado de acciones
Brasilero y los fundamentales se mantienen
muy favorables, el mismo ha evidenciado cierta
presion a la baja debido a los anuncios de
ganancias corporativas. Asimismo, la
incertidumbre global podria continuar afectando
negativamente el desempefio de este mercado.
Los multiplos actuales son de 9.0 y se esperan
8.2 para todo el afio. El crecimiento de las
ganancias UPA para este afio alcanzarian el
10.0%.

Colombia

El mercado de acciones de Colombia tuvo un
buen desempefio en el mes, en linea con el
resto de los mercados de América Latina. Sin
embargo, la suba no alcanzé a compensar las
rondas negativas y sigue negociando por
debajo de los valores vistos a comienzos de
afio. Encontramos oportunidades selectivas en
los sectores financieros y retail. Los mdltiplos
actuales son de 16.0 y se esperan 20.9 para
todo el afio. El crecimiento de las ganancias
UPA para este afio alcanzarian el 27.5%.

Peru

En octubre el mercado accionario de avanzé
6.5% en linea con los demés mercados de la
region. Sin embargo, la suba no alcanzé a
compensar las pérdidas desde comienzos de
afio y continua negociando debajo de los
valores vistos a principios de afio en
aproximadamente 16.0%. Tenemos una visién
constructiva de este mercado, sin embargo no
podemos descartar futuras rondas de volatilidad
alimentadas por la existente incertidumbre
global.

En general los mercados locales tuvieron un buen desempefio en octubre con una suba del 2.5%.
América Latina registro retornos en el mes de 6.4%, mientras que Asia tuvo 3.6% y Europa cayo en
2.4%. En lo que va del afio América Latina continua registrando los retornos mas altos, con 16.8%,
en comparacion con las restantes regiones, mientras que el indice general lo hace en 14.6%. En
octubre los mercados de América Latina cerraron el alza con Brazil y Colombia liderando la subas

en 14.4% y 10.3%, respectivamente.
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Principales Mercados Domésticos Globales

Variacion %

Region Noviembre Octubre YTD 2010
GBI-EM Global (2.3) 5.3 25 14.6
Asia (0.4) 1.7 3.6 9.4
Europa (2.8) 3.9 (2.4) 3.8
América Latina (2.8) 6.8 6.4 16.8

Brazil (2.5) 14.4 9.5 19.3
Chile (2.2) 4.4 0.8 NA
Colombia (2.4) 10.3 3.7 325
Mexico (2.8) 4.0 0.4 18.6
Peru 0.1 5.7 11.9 5.9
Fuente: Bloomberg. Datos Noviembre al 14 de Noviembre.
Brazil Colombia

En las ediciones pasadas recomendabamos
bonos indexados a la inflacion debido a su
tendencia al alza. Sin embargo decidimos
cambiar la recomendacién a bonos nominales,
dado que los recientes anuncios del IPC fueron
en linea con el consenso, y aumentaron las
expectativas de desaceleracién econémica.

Bonos Domésticos en BRL
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Chile

Tenemos una vision muy constructiva del
mercado de renta fija en Chile. EI mismo
evidencié un marcado rally en el mes hasta las
Ultimas semanas de octubre, cuando se
evidencio cierta suba en las tasas. Esta presién
vendedora se debi6 en parte por los fondos de
pension, quienes decidieron vender bonos para
posicionarse en acciones. En nuestra opinion,
el mejor escenario para este mercado es que
las tasas retornen a los valores vistos a
principios de septiembre. Creemos que los
bonos nominales tienen mayores posibilidades
de retorno que los bonos indexados a la
inflacién, dado que la inflacion probablemente
siga sumergida, aun ante un evento de
depreciacion cambiaria.
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El mercado de renta fija de Colombia se ha
visto influenciado por la alta volatilidad
proveniente de la incertidumbre global.
Asimismo, en el ambito local, particularmente
los bonos de corta duraciéon han negociado a la
baja producto del ciclo monetario restrictivo y la
suba de las expectativas inflacionarias.
Mantenemos una visibn cauta para este
mercado en el corto plazo.

Bonos Domésticos TES en COP
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Fuente: Bloomberg.

Peru

A los precios corrientes, los bonos soberanos
peruanos tienen un retorno esperado atractivo.
Creemos que los mismos pueden regresar a los
valores vistos hacia principios de septiembre;
después que el reciente electo presiente
Humala ofreciera discursos en linea con la
continuidad de politicas econémicas pro-
mercado, incluyendo independencia del Banco
Central y sustentabilidad de la politica fiscal.
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México

En octubre, a pesar de la alta volatilidad Bonos Domesticos MBonos en MXN
inflingida por la situacién externa, el mercado
de bonos de México ha negociado al alza. La %

curva de rendimientos compuesta por los bonos ~ **

soberanos ha registrado un aplanamiento de  7°

20bps; producto de la mejora en los bonos de &8

mayor duracion. Aun con una inflacion 60

moderada, vemos valor en los bonos indexados .,

a la inflaciéon. Entendemos que los mismos se s ——MBono®  ——MBono 5
beneficiaran de la inflacion esperada: el ’
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1.19% y se espera 3.5% para diciembre .
T, Fuente: Bloomberg.
Recomendamos una posicién neutral en el
corto plazo debido a la situacion internacional,
especialmente la desaceleracion economica de
Estados Unidos.
Argentina Bonos Domésticos en ARS
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Fuente: Bloomberg.

Las monedas latinoamericanas tuvieron un mes positivo en octubre con excepcién de Argentina

M Onedas gue se deprecié 0.7%. El mejor desempefio en el mes lo tuvo Brazil con 6.8% seguido de Chile
con 4.4%. Desde comienzos de afio el comportamiento es mixto, con depreciaciones en general y
con apreciaciones en los casos de Peru con 3.6% y Colombia con 0.1%.

Principales Monedas de América Latina

Pais

Variacion %
Nivel Actual Noviembre Octubre YTD 2010
Argentina 4.27 0.9 0.7 7.5 4.6

Brasil 1.77 3.0 (6.8) 6.4 (4.8)
Chile 502.50 25 (4.4) 7.4 (7.8)
Colombia 1,914.15 2.6 2.7) (0.1) (6.3)
Mexico 13.49 3.0 (3.0 8.8 (5.3)
Peru 2.71 0.0 (2.3) (3.6) (2.8)

*Negativo significa apreciacion.
Fuente: Bloomberg. Datos Noviembre al 14 de Noviembre.

Brazil El Real y el VIX

VIX BRL
En linea con la mejora en las percepciones o o
globales, octubre fue un buen mes para las o @ ——VIX ——BRL 185
monedas y el Real culmin6 el mes con una 35 1‘;2
apreciacion del 4.5%. Tenemos una visién %0 170
positiva del Real, sin embargo debido al 22 e
escenario general creemos que en el corto 15 155

plazo continuaria dominando la incertidumbre - 1.50
global. Esperamos que la moneda se negocie 5 £ 3 53

cerca de los niveles corrientes en los proximos
6 meses. Fuente: Bloomberg.
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Peru

Tenemos una vision muy constructiva del Sol
peruano. Creemos que continuard con su
tendencia apreciativa dado el crecimiento
robusto del pais y el diferencial de tasas de
interés. Asimismo, el Sol es una de las
monedas con menor volatilidad en la region
dado que Banco Central interviene en el
mercado de cambios con el objeto de prevenir
picos de volatilidad en el Sol.

Chile

La moneda chilena recuper6 terreno en octubre
al mejorar la percepcion de la situacion
internacional. Esperamos que la misma
mantenga su tendencia apreciativa apoyada por
el diferencial de tasas de interés y el
crecimiento del pais. Sin embargo, también
podrian continuar las rondas de volatilidad dado
que todavia no se ha solucionado la
incertidumbre global.

El Cobre y el Peso CLP
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Fuente: Bloomberg.
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México

Esperamos que la moneda continué con su
tendencia apreciativa. En nuestra opinion, el
peso se posicionaria en MXN12.50 por doélar en
los préximos 6 meses al encontrar apoyo en los
ingresos de capitales al pais y a la baja
capacidad que tiene el Banco Central de
implementar medidas intervencionistas en el
mercado de cambios.

Argentina

En octubre el Banco Central intervino en el
mercado de cambios mediante venta de
Reservas Internacionales por USD 3.300
millones. El Banco Central anuncié medidas de
control de cambios que afectan tanto a las
empresas Aseguradoras como al comun de los
ciudadanos. El FX implicito culminé octubre en
un nivel de ARS 5 por ddlar; 18.0% sobre el
oficial. Revisamos las proyecciones del tipo de
cambio al alza para diciembre a ARS 4.28 por
dolar, desde ARS 4.20 por délar.

Reservas y el Peso ARS
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Fuente: Bloomberg.
Colombia

En linea con las monedas de la region, el peso
colombiano se aprecié cerca de un 4.0% en
octubre. Esperamos que ésta moneda
encuentre apoyo entre otros, en los buenos
fundamentales del pais, las entradas de flujos
por inversion extranjera directa y el diferencial
de tasas de interés.
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El contenido de este documento es restringido y confidencial y no puede ser reproducido o distribuido total o parcialmente a
cualquier otra persona o entidad, por ningin motivo. Toda reproduccion no autorizada o uso indebido de este documento sera
responsabilidad del usuario y puede conducir al inicio de acciones legales en su contra. EI material contenido en este
documento es para fines informativos Unicamente y no constituye asesoria o recomendacion para la compra o venta de
inversiones. Este documento no tiene valor contractual y no constituye una oferta comercial, ni una recomendacion para la
compra o venta de ningun instrumento financiero de una jurisdiccion donde dicha oferta sea ilegal. Las opiniones expresadas
aqui corresponden a la visién de HSBC Global Asset Management en el momento de la elaboracion de este documento y
estan sujetas a cambios en cualquier momento.

El valor de las inversiones y los rendimientos de éstas pueden aumentar o disminuir y los inversionistas pueden no recuperar su
inversion inicial. El desempefio pasado de cualquier fondo y del gerente y las tendencias/prondsticos econémicos y de mercado
no son necesariamente indicativos de los resultados futuros del fondo. Cuando se realicen inversiones en el extranjero, la tasa
de cambio de la moneda puede hacer que el valor de dichas inversiones incremente o disminuya. La naturaleza de las
inversiones en mercados emergentes es de alto riesgo y potencialmente mas volatil que las de aquellos mercados ya
establecidos. Las economias de mercados emergentes en general, dependen en gran medida del comercio internacional y, en
consecuencia, han sido y pueden seguir siendo afectadas negativamente por las barreras comerciales, controles de cambio,
ajustes relativos a los valores monetarios y otras medidas proteccionistas impuestas o negociadas por los paises con los que
comercien. Estas economias también han sido y pueden continuar siendo afectadas negativamente por las condiciones
econémicas de los paises donde comercian.

Este documento se basa en informacion obtenida de fuentes que consideramos fiables, pero que no han sido verificadas de
manera individual, por lo tanto no aceptamos ninguna responsabilidad por la exactitud y/o integridad de dicha informacion.

HSBC Global Asset Management es el nombre comercial para el negocio de administracion patrimonial del HSBC Group.Esta
comunicacion es generada por las siguientes entidades: en el Reino Unido por parte de HSBC Global Asset Management (UK)
Limited, que esta autorizado y regulado por la Financial Services Authority (Autoridad de Servicios Financieros); en Francia
por HSBC Global Asset Management (France), Compafiia de Administracion de Portafolios autorizada por la French
Regulatory Authority AMF (no. GP99026) (Autoridad Regulatoria Francesa); en Alemania por HSBC Global Asset
Management (Deutschland) regulada por BaFin; en Hong Kong por HSBC Global Asset Management (Hong Kong) Limited, la
cual es regulada por la Securities ad Futures Commission; en Singapore por HSBC Global Asset Management (Singapore)
Limited, regulada por la Monetary Authority of Singapore (HSBC Global Asset Management (Singapore) Limited, en Latin
America by HSBC Global Asset Management Latin America, (incluyendo HSBC Fiduciaria S.A. (Global Asset Management
(Colombia), regulada por la Superintendencia Financiera de Colombia), o sus matrices directas o indirectas, subsidiarias,
filiales, clients, directores y/o empleados que, en algin momento se encuentren en algunas de las posiciones mencionadas
anteriormente, y que puedan vender o comprar valores, monedas, o cualquier otro instrumento financiero en dichos mercados.
HSBC Global Asset Management (Singapore) Limited es considerada como Exempt Financial Adviser y le ha sido otrogada la
excepcion bajo la Regulacion 36 de la Financial Advisers Regulation por cumplir con las Secciones 25 a 29, 32, 34y 36 de la
Financial Advisers Act), en Canada por HSBC Global Asset Management (Canada) Limited registrada en todas las provincias
de Canada excepto por la Isla Prince Edward, en Malta por HSBC Global Asset Management (Malta) Limited, regulada por la
Malta Financial Services Authority y en los Estados Unidos por HSBC Global Asset Management (USA) regulada por la
Securities and Exchange Commission.

Los servicios de Asset Management en Colombia son prestados por HSBC Fiduciaria S.A.

HSBC Fiduciaria S.A. ha sido autorizada para la promocion de los servicios y productos financieros de HSBC Global
Investment Fund (Resolucion No.1677 de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia), HSBC International Select
Fund (Resolucién No.1678 de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia) y HSBC Global Liquidity Funds PLC
(Resolucion No.2289 de 2010 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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