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- Los inversores ignoraron las malas noticias y festejaron las buenas, la aparente normalizacion del mercado de dinero fue la excusa del rally.
- Esta semana es todo sobre la Fed y los reportes de ganancias del sector financiero.

- Creemos que la Fed decepcionara a los inversores recortando 25 pb ambas tasas, los activos de riesgo sentiran la presion.

- Recomendamos tomar pociones short en petréleo, comprar High Grade, preferidas y volatilidad implicita del oro.

OVERVIEW | Comentario de Mercado

Una de las principales divergencias que se presenta con
forma de riesgo descansa en las diferentes
interpretaciones que el mercado y la Fed estan teniendo
sobre la economia. En consecuencia, la discrepancia se ha
trasladado al manejo de las tasas de interés como
instrumento de politica monetaria. Los inversores anticipan
un fuerte ciclo de recortes para los proximos 6-9 meses. La
vision del mercado es mas pesimista sobre el crecimiento y
considera un abaratamiento en el precio del dinero como
una pieza esencial en el proceso de recuperacion de los
activos riesgosos.

En nuestra opinién, el plan de la Fed es utilizar las tasas
para “proteger” el crecimiento y poner un limite a los
resultados no deseados (recesién). Esta estrategia es
analoga a como los inversores utilizan las opciones para
cubrir sus portfolios en caso de que las cosas no resulten
segun lo esperado. Para la Fed el escenario central
continda siendo el soft landing.

El mercado esta contemplando a la economia en un
horizonte de un afio, mientras que la Fed estd mucho mas
pendiente de lo que pueda pasar con los datos en el corto
plazo. Probablemente con la expectativa de que estos
revelen el verdadero impacto econémico de la crisis. Por
tal motivo es que la Fed pretende ser paciente, aunque
esto implique lidiar con las ansiedades del mercado. La
Fed quiere correr detras de los datos econémicos, por que
esa es su estrategia de fondo.

Por este razonamiento es que creemos que el mercado
puede verse decepcionado en el FOMC de mafiana. Nadie
discute el recorte de tasas, tanto la referencial como la de
descuento, pero el escenario mas probable es que la Fed
siga sonando relativamente optimista con el crecimiento, y
esta es una retérica que el mercado no quiere escuchar.

Los inversores descuentan con un 78% de probabilidad,
que el recorte sera de 50 puntos béasicos. Esto evidencia el
panico del mercado y su necesidad de que los
Gobernadores del FOMC compartan el mismo grado de
preocupacion. Pero la Fed debe mantener el status quo,
simplemente para no dafiar mas la fragil confianza de los
inversores.

Creemos que las dos interpretaciones son ciertas a su
debido tiempo. Es verdad que la economia va a necesitar
ayuda por parte del Banco Central. Pero al mismo tiempo,
es valida la prudencia que esta adoptando la Fed para no
caer en un error de politica monetaria y evitar el rescate de
los especuladores excesivos. Continuamos pensando que
los mercados se “normalizaran” por completo para
noviembre. Pero el proceso no sera lineal y requiere de
dos factores esenciales: La accion de los Bancos
Centrales y un nuevo equilibrio en el mercado de dinero.
Mientras tanto los inversores no deberian descartar la
posibilidad de sorpresas negativas, aunque con menor
impacto en los precios gracias a la reestabilizacién del
riesgo.

Reaccion del Mercado a las Noticias

Otro factor a tener en cuenta es como estan reaccionando
los inversores a la nueva informacion. La semana pasada
las malas noticias fueron ignoradas y la bunas festejadas.
Muchas empresas europeas tuvieron problemas en
refinanciar obligaciones de corto plazo (Commercial
Paper). Northern Rock, uno de los principales originadotes
de hipotecas tuvo que ser asistido por el Banco de
Inglaterra por motivos de iliquidez. La probabilidad de
default de este Banco aumento sustancialmente después
de la noticia.

Northern Rock: Probabilidad de Default (Curva CDS)
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La industria de hedge funds (Goldman Sachs Alpha
Strategy), continda reportando resultados negativos. Varios
Bancos de Inversion de primera linea estan asumiendo las
pérdidas correspondientes a transacciones del LBO
(Leverage Buy-Out), con el propésito de extraer la deuda
de sus respectivos balances. Estos eventos fueron
parcialmente compensados por la estabilizacién de la
Libor, los datos de demanda por seguros de desempleo,
los comentarios favorables de Greenspan en relacién a
como esta manejando la crisis la Fed, la recuperacion de
las acciones de Countriwide Financial (+17%) y el
lanzamiento de nuevos hedge funds que invertiran en
activos en riesgo de default (distressed). Si bien gran parte
del pesimismo estaba descontado en los precios, es de
esperar una reaccién mas balanceada en caso de que las
noticias sigan siendo desfavorables. Los resultados del
sector financiero que se conoceran durante esta semana
seran claves.

Principales Recomendaciones y Estrategias

Short petréleo: La desaceleracién econémica de US 'y
China junto con la fuerte estacionalidad del Ultimo
trimestre, le ponen un limite al rally del petréleo.

Short acciones / Short bonos: Los mercados se han
desacoplado. El de bonos es mucho mas pesimista. La
idea es una apuesta sobre la correlacion.

Acumular Acciones: Si el mercado continua corrigiendo,
los inversores deberian aprovechar la oportunidad para
comprar apostando a una normalizacion de cara a fines
de afio.

Comprar Bonos High Grade: Los spreads corporativos
lucen atractivos a estos niveles.

Comprar Acciones Preferidas: El ajuste en estos
instrumentos fue excesivo.

Comprar Volatilidad Implicita del Oro: Es uno de los
pocos activos cuya vol sigue siendo baja en términos
historicos.

Téacticamente, recomendamos las siguientes coberturas:

Mantener las posiciones sobre Vix: El mercado puede
seguir subiendo, pero el incremento de la volatilidad es
estructural.

Short EWH: Para posicionarse en caso de que la Fed
decepcione al mercado, Hong Kong es uno de los que
mejor se ha recuperado en las semanas previas. Como
el indice sigue en valores record, el potencial de caida
es atractivo.

Vender volatilidad en Treasuries: A estos niveles la vol
de los Treasuries lucen muy alta en comparacion con
las acciones.

Short en acciones del sector financiero: Si las
ganancias corporativas decepcionan, el temor se
trasladara al resto de los activos. El mercado sigue
siendo relativamente optimista con el sector.

Arbitrar NOK por SEK: La corona noruega se ha
beneficiado fuertemente del aumento del petréleo. Es
una de las divisas con mejor performance en lo que va
del afio. Recomendamos tomar ganancias.

-25 pb Pueden Decepcionar al Mercado

Pensamos que la Fed recortara las tasas de interés en el
FOMC hoy, pero el ajuste sera por razones diferentes a las
que cree el mercado. El riesgo es que -25 pb decepcione a
los inversores.

Si la Fed acepta la premisa de que proyectar el crecimiento
econdémico implica asumir ciertos grados de incertidumbre,
entonces es importante evitar resultados no deseados. La
Fed mantiene como escenario central una desaceleracion
en el crecimiento, pero no ignora los riesgos de cola o
menor probabilidad (recesion). Si la percepcion del Banco
Central es que los riesgos de obtener resultados
indeseados han aumentado, tal vez decida reducir las
tasas de interés simplemente como una funcién de
reaccion. La estrategia seria poner un piso al crecimiento
econdémico, limitando la posibilidad de un contexto
recesivo.

Para analizar como y cuanto se han movido estos riesgos
comparamos los pronésticos del consenso del mercado
para el PBIl real en 2007 desde enero. Como observamos
en el gréafico contiguo, las distribuciones de probabilidad
correspondientes al mes de septiembre (Gltima encuesta
de Bloomberg), se ha movido fuertemente en relacién a las
de junio y enero del corriente afio. La curva actual no sélo
muestra un mayor consenso (curtosis, concentracion de
datos) sino que la cola izquierda evidencia mayor
incertidumbre respecto de un escenario recesivo.

Distribucion de Probabilidades del Crecimiento Econémico
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.
La Fed Quiere Correr Detrés de los Datos

El mercado cree que los riesgos econémicos son mas
elevados que los percibidos por la Fed. Por un lado, los
inversores piensan que el congelamiento de los préstamos



esta totalmente relacionado al deterioro del sector
residencial. En cambio la Fed piensa que la falta de crédito
es producto de la iliquidez del sistemay que abriendo la
ventanilla de descuento, se podréa estabilizar el
funcionamiento sin la necesidad de ser muy agresivos con
la tasa referencial. Segun los célculos de la Fed, las
chances de recesion siguen siendo un evento de baja
probabilidad de ocurrencia. Al mismo tiempo, los
Gobernadores del FOMC se rehdsan a “rescatar” a
aquellos inversores que han tomado riesgos excesivos
durante los dltimos afios. La Fed no quiere repetir la
experiencia de 1998, donde los recortes de tasas
impulsaron el rally de los activos de riesgo que
posteriormente derivaron en la burbuja de las .com. A
pesar de las discusiones establecidas en el Ultimo tiempo
sobre la capacidad de Bernanke para lidiar con la crisis, es
posible que el Presidente de la Fed sea mas inteligente
gue el mercado y que su fortaleza radique en su aparente
debilidad. La Fed esta satisfecha con correr detras de los
datos macro. Si efectivamente la economia es lo
suficientemente fuerte como para absorber el shock,
entonces no es necesario asumir riesgos adicionales
simplemente por el hecho de rescatar a los mas
codiciosos.

Commodities | Short Petréleo

La demanda de Estados Unidos y China son dos de los
pilares mas influyentes en el precio del petréleo. La
incertidumbre relacionada al contexto econémico en
Norteamérica y el creciente esfuerzo del Gobierno chino
para disminuir el nivel de actividad, no pueden ser
constructivos para el crudo. Segun la Agencia Internacional
de Energia y el Departamento de Energia de Estados
Unidos, la demanda de petréleo ira disminuyendo
gradualmente conforme el nivel de actividad mundial se
modere. Con este cuadro de situaciéon en mente,
recomendamos a los inversores tomar posiciones short en
petréleo por los siguientes motivos:

Técnicamente hablando, después del rally de
septiembre, el petréleo parece fatigado.

La temporada de huracanes por ahora transcurre sin
mayor trascendencia.

El contexto geopolitico ha dejado de deteriorarse.

El incremento de la produccion por parte de la OPEP
mantendré la oferta relativamente estable.

Los precios actuales estan muy por encima de las
proyecciones del consenso del mercado.

Las posiciones netas long de los inversores
especulativos estan en niveles record.

En términos histéricos, el Gltimo trimestre del afio suele
estar dominado por la fuerte estacionalidad. La
correccion de precios tiene una probabilidad de
ocurrencia elevada.

Posicionarse short en petréleo es una estrategia que
desde 1974 ha dejado un retorno promedio anual
superior al 20% con una frecuencia del 73%.

Fuerte Estacionalidad en el Ultimo Cuarto del Afio
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Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg.

Hay varias transformaciones que se pueden beneficiar en
caso de que el precio del petréleo ajuste segin el andlisis
realizado. Para aquellos inversores en busca de
oportunidades long/short (market neutral), recomendamos
financiar la compra de acciones del sector (XLE), oro
(GLD), plata (SLV) con la venta del petréleo.

Disclosure

Este informe es meramente informativo y no debe considerarse como
ofertas de compra o venta de los activos financieros mencionados en el
mismo. Ninguna parte de este informe podra ser reproducido de ninguna
manera sin nuestro explicito consentimiento. Las opiniones expresadas en
este informe reflejan aquellas de los autores, y pueden ser modificadas sin
previo aviso. Algunos de los productos mencionados en este informe
pueden no tener oferta publica en algunos estados o paises, y pueden no
ser adecuados para todo tipo de inversores. Si un inversor tuviere dudas
acerca de si un producto es conveniente o no de acuerdo a su perfil,
deberia consultar con un asesor financiero.

El valor de los productos y activos mencionados en este informe puede
variar y de esta forma un inversor podria obtener un monto inferior al
invertido. Los valores de los activos asi como sus ganancias pueden verse
adversamente afectados por fluctuaciones en tipos de cambio, tasas de
interés u otros factores. La performance pasada de los productos y activos
mencionados en este informe no garantiza resultados futuros.

Informacién adicional a este reporte se encuentra disponible a peticién.
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