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Editorial

Andreas Hofert

Walter Edelmann

UBS global outlook 2010

Estimados lectores:

Al reflexionar sobre los vaivenes de la fortuna en el 2009 y considerar el afio
proximo, creemos que la incipiente recuperaciéon econémica mundial es tran-
quilizadora pero incompleta. Todavia hay puntos débiles. El desempleo sigue
aumentando vy, después de afios de excesos financiados con deuda, el gasto
de los consumidores es muy débil en muchos paises. Pero los esfuerzos de los
politicos de todo el mundo —inundando el sistema de liquidez, recortando
tipos de interés e impuestos, subsidiando el consumo y efectuando gasto—
parecen haber detenido la hemorragia, al menos por ahora.

Si se compara con el desalentador panorama de marzo de 2009, cuando la
renta variable mundial habia perdido casi la mitad de su valor desde el pico de
2007, la confianza ha resucitado y ha ayudado a restablecer el orden en los
mercados financieros. Esperamos que la dindmica de la economia en 2010
sostenga los precios de los activos empresariales, pero observamos que el final
del apoyo publico podria moderar el rendimiento e incluso provocar fases de
debilidad. Las economias emergentes continuaran superando al resto del
mundo, lo que refuerza el potencial de beneficios de las empresas expuestas a
su dinamismo e implica una fuerte demanda mundial de materias primas, asi
como apoyo estructural para las divisas de los mercados emergentes y su
deuda publica.

Pero, aunqgue la recuperacién pueda haber calmado los turbulentos mercados
financieros, los problemas podrian resurgir. Destacamos la masiva acumula-
cion de reservas de divisas y el elevado déficit por cuenta corriente de EE.UU.
como riesgos estructurales significativos para las perspectivas econémicas y
financieras, asi como la alarmante acumulacion de deuda y déficits publicos
en EE.UU. y muchos otros paises desarrollados. Después del gasto masivo y el
aumento de liquidez, los politicos deben ahora estar atentos a la sostenibili-
dad de la recuperacién y ser lo bastante agiles como para cambiar sus posicio-
nes acomodaticias sin provocar una subida de la inflacion, un fuerte repunte
de las rentabilidades de los bonos o inestabilidad en los mercados de divisas.

Nuestro escenario central para la economia mundial asume una recuperaciéon
sostenida con baja inflacién; sin embargo, no ignoramos la posibilidad de
retrocesos a lo largo del préximo afio. Empezamos el 2010 con una posicion
cautamente optimista. Creemos que se han revalidado los beneficios de la
diversificacion para las carteras y que esta puede desempefar un papel impor-
tante en 2010, igual que unos cambios tacticos oportunos entre diferentes
clases de activos v sectores.

h
Andreas Hofert Walter Edelmann
Global Head Wealth Management Research Head Global Investment Strategy



Temas clave

Principales opiniones de inversion

Recuperacion econémica encarrilada pero perspectivas inciertas
Esperamos que la economia mundial contintie su recuperacién en 2010, pero
también vemos desequilibrios. Las percepciones del riesgo se normalizaran en
2010, pero eso no significa un viaje tranquilo. Una cartera bien diversificada
contribuira a suavizar el rendimiento y apareceran oportunidades tacticas de los
movimientos del mercado durante el afio.

El crecimiento de los mercados emergentes se traduce en rentabilidades
solidas

Muchas economias emergentes superaran el crecimiento econdémico del
mundo desarrollado. Esto se traducird en un crecimiento mas rapido de los
beneficios y en mayores rentabilidades del mercado de renta variable. Aunque
las valoraciones de los bonos de mercados emergentes son menos atractivas
gue a principios de afio, los precios actuales no son caros dada la mejora de los
fundamentales econdmicos.

Riesgo para la deuda publica, a favor de los bonos corporativos

Varios factores apuntan a un sélido rendimiento de los bonos corporativos en
2010, especialmente comparado con las malas perspectivas de la deuda
publica. Los inversores cautos deberian cambiar parte de su exposicion en
deuda publica a bonos corporativos con grado de inversién a medio plazo; los
de mayor tolerancia al riesgo deberian considerar los bonos corporativos de
alta rentabilidad.

La estabilidad de los beneficios sostiene los precios de la renta variable
Dadas las previsiones de recuperacién econémica y de la confianza empresarial,
creemos que los beneficios mejoraran en la primera parte de 2010. Empeza-
mos el aflo con una posicion ciclica, preferencia por la renta variable de la zona
euro y los mercados emergentes y unas perspectivas positivas para los sectores
de energia, materiales y tecnologia. El fin del apoyo publico es un riesgo para la
renta variable y determinaré la preferencia por un sesgo ciclico o defensivo
durante el afio.

Centrados en las divisas de los mercados emergentes y los productores
de materias primas

Los factores que dominaron los mercados de divisas en 2009 —la debilidad del
USD vy la busqueda de divisas de mayor rentabilidad— no ejerceran tanta
influencia en 2010. Esperamos que el USD siga débil y que las divisas de los
mercados emergentes y los productores de materias primas se estabilicen a
niveles mas fuertes que en 2009.

Recuperacion de los precios de las materias primas, especialmente de la
energia

Se extiende la reactivacién de la economia mundial, con una expansion robusta
de la produccion industrial del mundo desarrollado, y esperamos que los pre-
cios de las materias primas suban en 2010. El contexto fundamental de la
oferta y la demanda varia mucho entre sectores y dentro de los mismos. En la
primera mitad de 2010, el precio del crudo subira debido a una fuerte
demanda sostenida

UBS global outlook 2010 5



Estrategia de inversion

Alejarse del abismo

Esperamos que la percepcion del riesgo se siga normalizando en 2010.
Seguimos encontrando valor en los activos corporativos y también destaca-
mos las nuevas oportunidades de crecimiento. Los bonos parecen caros.

Convencidos de la recuperacion

Después de estar al borde de una profunda depre-
sion, el 2009 sera recordado como el afio en que la
economia mundial volvié a levantarse. Afectados
por un nuevo brote de panico en el mercado
durante los primeros meses del afio, los activos de
riesgo se abarataron enormemente. Nuestro analisis
entonces sugeria que los inversores deberian volver
a entrar en la renta variable, y especialmente en los
bonos corporativos, como alternativas a la seguridad
de los activos monetarios y la deuda publica. Al
haber mas evidencias que confirmaban la recupera-
cién econémica, se produjo una importante recupe-
racion. Esta tendencia alcista perdurd hasta el cuarto
trimestre, aunque a un ritmo mas contenido (véanse
los graficos 1y 2).

Hacia la normalizacién

La normalizacién tiende a sequir a los periodos de
turbulencias extremas en los mercados financieros.
Casi por definicion, las situaciones extremas se pro-
ducen raramente y suelen ser el resultado de tensio-
nes acumuladas en el sistema. En el caso de la crisis
financiera mundial, fue el pésimo estado de los
balances bancarios lo que produjo un efecto dominé
cuando los valores de los activos subyacentes — fun-
damentalmente los activos inmobiliarios de EE.UU. —
se deterioraron. Aunque continta el saneamiento de
los balances, la mayoria de los grandes bancos se

han recapitalizado y los precios de la vivienda en
EE.UU. se han corregido hasta niveles mas razona-
bles.

La normalizacién implica que la percepcion de riesgo
extremo del mercado por parte del inversor dismi-
nuye cuando los eventos se desvanecen. Esto debe-
ria continuar beneficiando a los activos de riesgo.
Sin embargo, también implica que resurgira un com-
portamiento mas normal de los precios, incluido el
riesgo de recortes por las incertidumbres econémi-
cas que nos depara el futuro.

Los activos corporativos auin son atractivos

La recuperacion de los activos de riesgo desde
marzo eliminé rapidamente el enorme potencial
alcista de valoracién que disfruté la renta variable en
el cenit de la crisis financiera. Sin embargo, nuestros
calculos sugieren que los mercados financieros toda-
via no han exagerado y que tanto la renta variable
mundial como los bonos corporativos auin son atrac-
tivos. En particular, la renta variable de la zona euro
y del Reino Unido parece la mas atractiva entre las
bolsas desarrolladas. Sin embargo, la deuda publica
a largo plazo parece cara por su valoracién y la recu-
peracidon econdmica ejercera presion a la baja sobre
su precio. Por tanto, recomendamos que los inverso-
res trasladen parte de su exposicion de la deuda
publica a los bonos corporativos.

Graf. 1: Rentabilidad de las principales clases de activo
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Graf. 2: Rentabilidad por clases de activos

indices de rentabilidad total (enero 2004=100)
350

300

250

200
150

100

50

2007 2008

=== Deuda pUblica
Inmuebles cotizados

2009 2010

Materias primas

2004 2005 2006
=== R, variable merc. em.
R. var. merc. desarr.
Fuentes: GPR, J.P. Morgan, Merrill Lynch, MSCI, UBS WMR

Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras. Los precios del mercado indicados son precios de cierre de la correspondiente bolsa principal.
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Cuidado, que vienen baches

Una mayor normalizacién del riesgo no significa que
el viaje vaya a ser tranquilo. Una cartera bien diversi-
ficada deberfa ayudar a obtener un buen rendi-
miento en 2010 (véase el recuadro en la pagina 7
para mas detalles) y surgirdn oportunidades para
movimientos tacticos a lo largo del afio. El calenda-
rio de las subidas de tipos por parte de los bancos
centrales sera crucial. Para la deuda publica, las pri-
meras subidas de tipos deberian ser negativas, pero
un ajuste de la politica monetaria también podria
desencadenar un retroceso general en los mercados
financieros. No obstante, esperamos que la renta
variable y las materias primas generen una rentabili-
dad positiva aceptable en 2010. En los valores inmo-
biliarios cotizados vemos un mayor riesgo, ya que los
precios también han subido mucho, a pesar del
exceso de oferta.

Un enfoque tactico agil seria valioso en caso de un
retroceso importante del mercado. Hay que vigilar
estrechamente las declaraciones de politica moneta-
ria y la evolucién de la economia para establecer un
posicionamiento 6ptimo. Aungue resulte irénico,

Estrategia de inversion

observamos que una debilidad sostenida de la
demanda final podria ayudar a mejorar el rendi-
miento de los mercados financieros en 2010, ya que
impondrifa limitaciones a las subidas de tipos de los
bancos centrales. Una inflacién mayor de lo espe-
rado seria un riesgo importante para los bonos y la
renta variable, al aumentar los temores a una subida
de tipos.

2010: oportunidades de crecimiento
emergentes

Los mercados emergentes deberian continuar gene-
rando solidas oportunidades de crecimiento. Aun-
que su rendimiento puede ser heterogéneo debido
al escaso desarrollo de sus mercados financieros,
esperamos que las inversiones bien dirigidas en los
mercados emergentes generen rentabilidades atrac-
tivas. Ademas, la inversion en nuevas tecnologias
ofrece exposicion a un potencial de crecimiento por
encima de la media. Asimismo, creemos que el 2010
serd un buen afo para los activos que ayuden a
afrontar los principales retos medioambientales del
mundo, como el calentamiento global y la escasez
de alimentos y agua potable.

Valorar oportunidades y riesgos

Dada la vigente recuperacién econémica, vemos mas
potencial al alza en la renta variable, los bonos corporativos
y los indices generales de materias primas (véase el gréafico
3). Aunque las perspectivas econdmicas implican un riesgo
considerable, las valoraciones favorables sugieren que los
inversores deberian seguir expuestos a los titulos corporati-
vos durante la primera parte del 2010. Para mantener esta
posicién, serd importante determinar si el ciclo de benefi-
cios ha iniciado realmente una recuperacion.

Es probable que la deuda publica ofrezca rentabilidades
escasas en 2010. Preferimos reducir la exposicion general a
la misma y desaconsejamos los vencimientos a largo plazo.
Sin embargo, la deuda publica todavia puede desempefiar
un importante papel para los inversores, protegiéndolos
contra riesgos de eventos extremos, como un repentino
impacto negativo en la economia mundial. En general, los
potenciales beneficios de diversificacion de la mezcla de
renta variable y bonos de alta calidad y largo plazo debe-
rfan considerarse atentamente. Es necesario evaluar dichos
beneficios en el contexto de nuestro principal escenario
para 2010, que prevé una subida de los tipos de los bonos
y, por tanto, rendimientos decepcionantes.

Con las inciertas perspectivas de inflacion, creemos pru-
dente invertir parte de una cartera en activos que puedan
ajustarse a la inflacién, ademas de la renta variable. En

particular, esperamos que las materias primas brinden
importantes beneficios de diversificacion en 2010. El oro
podria debilitarse en el improbable caso de un desvaneci-
miento de los riesgos relacionados con los elevados défi-
cits publicos. Sin embargo, otras materias primas, como el
petréleo, pueden ofrecer un buen rendimiento en un
entorno de recuperacion econdémica sostenida e inflacion
benigna.

Graf. 3: Rentabilidades previstas para 2010 y rangos de
rentabilidad historicos
En %
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Economia

Una recuperacion desigual

Esperamos que la recuperacion econémica continde en 2010. En cualquier
caso, los cimientos de la economia mundial alin carecen de la estabilidad

necesaria para emitir una sefal clara.

Economias desequilibradas

La crisis financiera ha demostrado, incluso a los
escépticos, que la accion gubernamental puede
reactivar la economia después de que eventos trau-
maticos amenazaran con su colapso. A finales de
2008 y principios de 2009, las economias avanzadas
entraban en la peor recesion de los ultimos 50 afos.
El volumen del comercio internacional se redujo un
tercio y se dispard el desempleo. Pero, a mediados
de 2009, la mayoria de paises habian vuelto al creci-
miento, aunque modesto, y algunos esperaban un
crecimiento fuerte a principios de 2010.

Este resultado hubiera sido imposible sin las medi-
das de estimulo fiscal y monetario implementadas
por los gobiernos. Sin embargo, el crecimiento eco-
némico sostenible aln esta lejos en muchos paises,
lo que sugiere que las politicas seguiran siendo aco-
modaticias durante varios trimestres. Aunque sea
necesario para sostener la dindmica de recupera-
cién, este enfoque supone riesgos a largo plazo,
como elevados déficits publicos y mayores presiones
inflacionistas.

Considerando las perspectivas econémicas para
2010, vemos un mundo muy desequilibrado. Podria-
mos dividir la economia mundial en tres grupos dis-
tintos: los endeudados perezosos, los exportadores
desarrollados reactivados y los dindmicos mercados
emergentes y productores de materias primas. (En la
pagina 10 hay previsiones macroeconémicas detalla-
das para muchos paises y regiones.)

Los endeudados perezosos

A pesar de su enorme endeudamiento, EE.UU. pre-
sentd un fuerte crecimiento econémico hacia finales
de 2009, aungue menos llamativo si descontamos el
efecto de la reposicién de inventarios y el consumo
subsidiado con dinero publico. La actividad inversora
y la demanda del consumo no subsidiado, dos com-
ponentes esenciales del PIB para conocer la fortaleza
de la economia de EE.UU., siguen débiles. El elevado
desempleo continuara subiendo hasta principios de
2010y, aunque la situacion mejore, se puede estabi-
lizar en un nivel alto. Los hogares contintan redu-
ciendo su deuda y aumentando los ahorros. Por eso
no creemos que el consumo privado se convierta en
un motor de la economia de EE.UU. a corto plazo.

UBS global outlook 2010

Tampoco anticipamos un fuerte aumento de los tipos
de interés en EE.UU.; es probable que la Fed se man-
tenga a la espera hasta mediados de 2010, cuando el
mercado laboral de EE.UU. empiece a mejorar. Mien-
tras tanto, la baja utilizacion de la capacidad impide
gue las empresas aumenten significativamente sus acti-
vidades inversoras. Por tanto, cuando se atenuen las
medidas de estimulo fiscal y se agote el ciclo de inven-
tarios — probablemente a finales de la primera mitad de
2010 — hay un grave riesgo de recaida de la economia
de EE.UU. Lo mismo puede ocurrir en otros paises en
fase de desapalancamiento, como el Reino Unido,
Espana e Irlanda, afectados también por una fuerte
subida del desempleo y hogares muy endeudados.

Los exportadores desarrollados reactivados

La crisis financiera ofrecié dos sorpresas positivas. La
primera fue la resistencia de los mercados emergen-
tes, que analizaremos luego con mas detalle. La
segunda fue el aumento mucho més contenido de la
tasa de desempleo en Europa, aungue la recesiéon fue
igual o peor que en los paises en fase de desapalan-
camiento. Esta aparente anomalia se explica por el
trabajo a tiempo parcial subsidiado y las costosas fric-
ciones del mercado laboral. Ademas, no toda Europa
vivio una crisis del sector de la construccion, ni su
sector financiero es tan importante para la economia
general como en el Reino Unido y EE.UU.

No hay garantia de que la resistencia relativa de
estos paises se mantenga. Algunos subsidios labora-
les y otras medidas de estimulo terminaran en la pri-
mera mitad de 2010. Ademas, el BCE, que mantuvo
una politica monetaria acomodaticia en 2009,
podria iniciar el ajuste mucho antes que la Fed,
impulsando aun mas la apreciacion del euro frente al
doélar estadounidense.

Esperamos un crecimiento econémico positivo para
Japoén en los préximos trimestres, pero la recuperacion
total aun esta lejos. El mercado laboral japonés sigue
muy débil y los salarios caen con fuerza al recortar las
empresas sus costes en respuesta a unos menores
ingresos. Las presiones deflacionistas son intensas ya
gue los consumidores intentan estirar sus menguadas
néminas. Y, aunque las medidas de estimulo han sido
esenciales para sostener la economia, el impulso del
gasto publico parece haber tocado techo.



Aungue prevemos menos crecimiento econdémico
para la zona euro y Japén que para EE.UU. en 2010,
creemos que el crecimiento en Europa y Japén
estard mas distribuido por toda la economia, espe-
cialmente en términos de consumo privado y activi-
dad inversora empresarial. Las exportaciones tam-
bién deberian ser solidas en los sectores expuestos a
los mercados emergentes. Sin embargo, las empre-
sas exportadoras europeas tendran que exhibir
cierto poder sobre los precios para resistir una mayor
apreciacion del euro.

Los dinamicos mercados emergentes y produc-
tores de materias primas

El fuerte crecimiento econémico chino en el primer
trimestre de 2009 fue sorprendente, dada la intensi-
dad de la crisis financiera. Pronto fue sequido por
repuntes en Corea del Sury los productores de
materias primas, Australia y Noruega. La regién
Asia-Pacifico y los productores de materias primas se
estan beneficiando claramente del auge chino.

Economia

A primera vista, el repunte chino parece ser el resul-
tado de un paquete de gasto publico que, respecto
al PIB, fue incluso mayor que el de EE.UU. Sin
embargo, la gran diferencia entre China y los pafses
desarrollados esta en la calidad de su crecimiento.
Respecto a la demanda, las perspectivas ciclicas en
China y otros mercados emergentes grandes son
mucho mas amplias que en los paises occidentales.

Pero China y el sudeste asiatico aun son demasiado
pequefios para cargar con el peso de la economia
mundial sobre sus hombros, como hicieron los con-
sumidores de EE.UU. durante estos ultimos afos
(véase el recuadro de la pagina 9 para mas detalles).
Ademas, el crecimiento en los paises emergentes
demanda mas materias primas que en los desarrolla-
dos, lo que podria impulsar al alza los precios de la
energia y lastrar la demanda del consumo final en
las economias avanzadas.

¢Puede Asia llevar el peso del mundo sobre sus hombros?

Asia ha resistido sorprendentemente bien la crisis crediticia
y la posterior recesiéon mundial. La crisis en Asia paso fac-
tura a los sectores exportadores, pero las economias en
general se mantuvieron indemnes. Asi que todas las mira-
das se fijan en Asia, esperando que la demanda de la
region impulse el crecimiento econémico mundial ahora
que los paises en fase de desapalancamiento, especial-
mente EE.UU., sufren el elevado peso de su deuda.

Aungue Asia alberga un 60% de la poblaciéon mundial, su
aportacién al producto econémico es mucho menor (véase
el grafico 4). Medido en términos de tipos de cambio del
mercado, Asia aporta sélo un 22% al PIB mundial. Excluido
Japodn, la aportacion se reduce al 14%. Medido en térmi-
nos de poder adquisitivo (con un doélar estadounidense se
compran bastantes mas bienes y servicios en Pekin que en
Nueva York), la aportaciéon de Asia al PIB mundial sube casi
al 30%; un tercio de esta cifra procede de Chinay sélo un
quinto de Japon.

Creemos que la demanda del consumo asiatico continuara
aumentando en el futuro, beneficiando a las empresas
expuestas a esta region. Sin embargo, la base de consumi-
dores de Asia es pequefia y tardara afos en aproximarse al
peso de EE.UU. y Europa. Como las tasas de ahorro son
mucho mas altas en Asia que en las economias desarrolla-
das —en China se ahorra uno de cada dos renminbis gana-
dos—, sélo una novena parte del consumo mundial se gasta
en Asia excluido Japén. Por tanto, para compensar una
caida del 1% en el consumo de EE.UU., que representa
casi el 30% del consumo mundial, la demanda de los con-

sumidores asiaticos tendria que crecer un 3% mas de su
tasa de crecimiento normal.

Aunque el consumo de Asia todavia es modesto compa-
rado con los paises desarrollados, su importancia es vital en
algunas zonas. Asia desempenfa ahora un papel crucial en
la demanda mundial de materias primas. La regién contri-
buye también de forma desproporcionada al crecimiento
mundial, dado su notable diferencial de crecimiento res-
pecto a los paises desarrollados. Aunque el consumo de
Asia todavia es pequefio para compensar un menor creci-
miento de la demanda en las economias avanzadas, su
ascenso es firme y su impacto rivalizard pronto con las eco-
nomias de EE.UU. y Europa.

Graf. 4: Asia aun tiene mucho margen para crecer

Asia en determinadas magnitudes demogréficas, econdmicas y financieras, en %
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El debate de inflacion y deflacion

Creemos que la inflacion seguird contenida en la
mayoria de paises desarrollados en 2010, dada la
baja utilizacion de la capacidad y el aumento del
desempleo. Esto deberia permitir a los bancos cen-
trales mantener una politica monetaria expansiva, al
menos hasta mediados de 2010. Sin embargo, las
consecuencias a largo plazo de la abundante liqui-
dez y la elevada deuda publica seguiran siendo un
reto para la politica monetaria.

Las llamadas «estrategias de salida» de los bancos
centrales (drenar el exceso de liquidez creado tras la
crisis financiera) no deberian ser apresuradas, pero
tampoco demasiado lentas: un reto dificil. Si el
ajuste es demasiado rapido, hay un fuerte riesgo de
debilitar la economia. Si se mantiene demasiado
tiempo, aumentaran los riesgos de inflacion. Duda-

mos que todos los bancos centrales gestionen con
éxito este proceso y el resultado final dependera de
sus habilidades, preferencias y objetivos. Es probable
gue el BCE reaccione demasiado pronto para mante-
ner sus credenciales antiinflacionistas, mientras que
la Fed podria empezar demasiado tarde por temor a
los altos niveles de endeudamiento publico y de los
hogares.

Previsiones econémicas de WMR

Crecimiento real del PIB en %

Inflacion en %

Tipos de interés Bonos gubernamen-

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 LIBOR a 3 meses tales a 10 afios
America  EE.UU. 04 24 26 30 38 -04 13 15 med. 10 fin.10  med. 10  fin. 10
Canadd 04 -23 2,9 34 24 04 1,9 16 EEUU 0,50 1,00 4,00 4,25
México 13 -7,0 2,5 3.2 65 48 38 3,7 UEM 1,00 1,80 3,80 4,00
Brasil 5,1 0,0 4,5 4,5 5,9 45 4,5 4,8 Japon 0,30 0,30 1,60 1,70
Asia/Pacifico Japon 0,7 52 21 13 14 -13 =13 -04 ReinoUnido 0,80 130 430 4,50
Australia 24 08 33 4,0 4.4 1,6 2,0 2,5 Suiza 0,30 0,90 2,50 2,80
China 9,0 8,4 9,0 8,7 59  -05 3,0 4,0 Australia 4,50 4,80 5,80 6,00
India 67 60 90 85 9,1 22 50 7,0 Canada 080 1,50 3,80 4,00
Resto de Asia 28 -07 5.2 4,2 5,7 1,8 26 3,2 Sueda 0,50 1,20 3,80 4,00
Europa UEM 06 -36 24 22 33 0,2 1,2 1,5 China' 2,30 2,80 4,00 4,50
Alemania 1,0 47 2,1 1,7 2,8 0,2 1,7 2,2 Divisas
Francia 03 -19 26 25 32 02 1,7 20 mi-10  fin 10 equilibrio’
Italia 1,0 46 2,1 2.2 35 1,0 1,9 1,9 EURUSD 1.57 1.57 1.27
Espafia 09 -39 07 1,7 41 03 2,1 1,7 USDJPY 100 105 95
Reino Unido 06 —45 18 23 36 20 1,5 1,3 GBPUSD 1.70 1.70 1.73
Suecia -04 45 28 32 35 -05 1,2 1,7 USDCHF 0.97 0.99 119
Suiza 18 14 17 21 24 -05 07 1,1 USDCAD 1.03 1.00 (AN
Rusia 56 —65 55 42 40 19 75 7,5 AUDUSD 0.98 0.95 068
Global 26 -10 36 37 50 16 24 26 NZDUSD 078 076 058
'Tipo interbancario a 7 dias en lugar de LIBOR a 3 meses; 2Moneda china; *paridad del poder adquisitivo USDSEK 6.21 6.11 753
Fuente: UBS USDNOK 5.10 5.03 6.75
USDCNY? 6.75 6.65 n.a.

Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras.
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Divisas

Las tendencias se acercan a su limite

Esperamos que las divisas de los mercados emergentes y los productores de
materias primas se estabilicen a niveles mas fuertes que en 2009. El délar

estadounidense seguira débil.

Los mercados de divisas, sin una direccion
clara

Es improbable que los factores que dominaron los
mercados de divisas en 2009 — la debilidad del dolar
estadounidense y la busqueda de divisas de mayor
rentabilidad — ejerzan tanta influencia en 2010.
Estas tendencias se desvaneceran porque las divisas
ya difieren fuertemente de su valor justo (véase el
grafico 5). El euro, las divisas de los productores de
materias primas — como el délar australiano, el délar
canadiense, la corona noruega y el dolar neozelan-
dés —y las divisas de mercados emergentes con tipo
de cambio flotante se apreciaron con fuerza frente
al dolar estadounidense (véase el grafico 6). El yen
japonés y la libra esterlina, aunque se apreciaron
frente al billete verde, se mantuvieron débiles frente
a la mayoria de divisas.

Un nuevo carry trade en 2009

En 2009 surgié un nuevo carry trade, que busca no
s6lo explotar unos diferenciales de rentabilidad mas
bajos que en la era del carry trade de 2005-08, sino
también importantes diferencias en la estabilidad
econdmica. Las regiones monetarias menos afecta-
das por la crisis financiera se beneficiaron de las
expectativas de que sus respectivos bancos centrales
subirian antes los tipos en 2010 y serian mas agresi-
vos que los de EE.UU., Reino Unido y Japon. Los
inversores que tomaron posiciones de carry trade

relativamente pronto en 2009 obtuvieron beneficios
notables, que dificilmente se repetiran en 2010. No
obstante, creemos que las operaciones de carry
trade continuaran ofreciendo un buen rendimiento a
principios del afio proximo. Creemos que el délar
estadounidense tiene mas margen para depreciarse,
antes de que los inversores tengan que evaluar su
exposicion al riesgo y deshacer sus posiciones de
carry trade.

Surgiran nuevas zonas de confort

Nuestro principal escenario macroecondmico para
los préximos dos afios incluye una estabilizacion del
crecimiento del PIB mundial, una inflacion muy
moderada y un ajuste de la politica monetaria. Las
economias de los mercados emergentes presentaran
las tasas de crecimiento mas fuertes, lo que deberia
favorecer a las exportaciones mundiales y a los pro-
ductores de materias primas. La apreciacion de las
divisas de los mercados emergentes y los producto-
res de materias primas en 2009 ya anticipaba dicho
entorno favorable.

Una vez que la realidad econémica confirme las
expectativas, es probable que los tipos de cambio
establezcan nuevas zonas de confort. Las nuevas
zonas de confort para el EURUSD y el AUDUSD
estan ligeramente por encima de los valores de fina-
les de 2009 (en la pagina 10 hay previsiones detalla-

Graf. 5: Evolucion de la divisa
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Graf. 6: Desequilibrios de las divisas

Desviacion de la PPA frente al USD, en %
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Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras.

UBS global outlook 2010

1



Divisas

12

das de los tipos de cambio para muchos paises y
regiones). El dolar canadiense puede fortalecerse
ligeramente y la libra esterlina se mantendra cerca
de su valor justo frente al délar estadounidense. En
general, esperamos que el dolar estadounidense
siga débil cuando el crecimiento mundial se norma-
lice, ya que el desapalancamiento de los hogares
durard muchos anos antes de que los actores del
mercado estén dispuestos a acumular nuevas inver-
siones a largo plazo denominadas en USD.

Para complicar las cosas, uno de nuestros escenarios
de riesgo incluye una bajada del crecimiento del PIB
de EE.UU. cuando se desvanezcan las medidas de
estimulo y se complete la reposiciéon de inventarios.
En este caso, la aversion al riesgo, la repatriacion y
los flujos de capital hacia valores refugio podrian
hacer subir al délar temporalmente. Pero, como indi-
cébamos en la edicion de UBS research focus titu-
lada «El futuro del délar estadounidense», dicho
movimiento serfa efimero dadas las multiples debili-
dades estructurales que afectan al ddlar.

Euro: la Gnica alternativa liquida al USD

La zona euro se diferencia notablemente de EE.UU. y
otros paises, lo que implica una senda diferente a
largo plazo para el euro. Europa ha aumentado sus
exportaciones a paises distintos de EE.UU. durante la
pasada década y también vemos condiciones de una
demanda interna relativamente fuerte en los paises
de la Europa continental, que se vieron menos afecta-
dos por la crisis financiera que EE.UU., Reino Unido o
Japdn. Los niveles de deuda respecto al PIB no subie-
ron tan rapidamente en la zona euro y el BCE pudo
mantener unos tipos de interés mas altos que los
demas bancos centrales importantes. Ademas, la
Europa continental en general no experimenté una
crisis del mercado inmobiliario, como ocurrié en el
Reino Unido y EE.UU. Esperamos que el BCE man-
tenga su rumbo prudente e incluso permita una ligera
apreciacion del euro antes de adoptar contramedidas.

Suiza y Japén ya no van al paso

Aungue el franco suizo y el yen japonés se usaron
como divisas de financiacion en el carry trade de
2005-08, el destino del franco suizo cambio rapida-
mente. Unos solidos fundamentales econémicos
ayudaron a mantener la fortaleza del franco aunque
el Banco de Suiza evité que su moneda se apreciara
mucho. Creemos que el Banco de Suiza continuara
interviniendo para limitar la fortaleza del franco,
pero también esperamos una depreciacion mode-
rada del franco frente al euro en cuanto el BCE suba
los tipos y se amplie el diferencial de rentabilidad.

Histéricamente, el yen y el franco se han movido en
tandem. Sin embargo, este patron se desvanece a
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medida que se deterioran los fundamentales de
Japoén. Durante la crisis financiera, la deuda publica
de Japon subio al 200% del PIB, dejando al pais muy
expuesto al riesgo de una subida de los tipos de
interés. Seria muy dificil asumir el servicio de la
deuda con unas rentabilidades mas altas, y creemos
que las autoridades haran todo lo posible para evitar
que esto ocurra. Dicho esto, creemos que pasara
mucho tiempo antes de que Japon sea un destino
atractivo para los inversores extranjeros. Por tanto,
esperamos que el yen se debilite hasta niveles de
infravaloracion profunda en los afios préximos.

Cautela con la libra

A principios de 2009 habia temores fundados de
gue el Reino Unido pudiera caer en la trampa de la
deflacién. La situacion se ha estabilizado un poco
desde entonces gracias a las generosas inyecciones
de liquidez por parte del Banco de Inglaterra. La
ratio deuda-PIB del Reino Unido, que era una de las
mas bajas de Europa, ha subido rdpidamente hasta
la media de la UE y pronto subird ain mas. Por eso
mantenemos la cautela con la libra, a pesar de su
valoracion deprimida frente al euro. Sélo sugerimos
implementar una sobreponderacion prudente en la
libra cuando el crecimiento del Reino Unido sor-
prenda con fuerza al alza.

Australia se beneficia de las importaciones de mate-
rias primas de China y el banco central australiano
ya ha empezado a subir los tipos de interés; espera-
mos que esto continle favoreciendo al délar austra-
liano. Cualquier retroceso, si se produce, sera proba-
blemente limitado. La subida de los precios de las
materias primas también deberia favorecer al délar
canadiense y a la corona noruega. Sin embargo, es
mas probable que se aprecie la corona que el dolar
canadiense, ya que la economia de Canada afronta
el reto de su estrecha relacion comercial con EE.UU.

Falta mucho para apostar por un délar alcista
Recomendamos asignaciones estratégicas en las
divisas de los productores de materias primas y los
mercados emergentes (véase el recuadro en la
pagina 10 para mas detalles). Entre las divisas mas
liquidas, tenemos una clara preferencia a largo plazo
por el euro. El yen probablemente pierda su actual
atractivo en cuanto los tipos de otros bancos centra-
les importantes vuelvan a subir. Mientras tanto, no
hay que descartar la posibilidad de repuntes tempo-
rales del délar estadounidense por una nueva ola de
aversion al riesgo o la involucién de posiciones de
carry trade. Sin embargo, haran falta muchos afios
antes de que las finanzas de EE.UU. se estabilicen lo
suficiente para adoptar una posicién alcista respecto
al dolar.



Divisas

Divisas mas fuertes en los paises emergentes

Los fundamentales favorecen a las divisas de los
mercados emergentes

Las divisas de los mercados emergentes han resistido las
tormentas del pasado afio y medio. Tras los traumas de
2008, unas mejores perspectivas para la economia mun-
dial, la recuperacion de la entrada de capital extranjero y
un acceso mejorado a los mercados internacionales de
capitales han permitido a varias divisas emergentes apre-
ciarse notablemente frente al dolar estadounidense (véase
el grafico 7). En otras palabras, un cambio de sentido en
los factores que causaron la fuerte depreciacion a princi-
pios de la crisis financiera ha favorecido a las divisas de los
mercados emergentes durante la reciente recuperacion.

Hay que destacar otras dos fuerzas que impulsan los valo-
res de las divisas. La primera es que gran parte del reciente
fortalecimiento de la mayoria de las divisas emergentes se
debe a la debilidad del délar estadounidense. A principios
de noviembre de 2009, sélo unas pocas divisas de los mer-
cados emergentes no se habian apreciado frente al délar
estadounidense durante los doce meses anteriores. Frente
al euro ocurre lo contrario; sélo unas pocas divisas valen
ahora mas en términos de euros que doce meses antes.
Esperamos que el dolar siga débil en los proximos trimes-
tres. Esto significa que los inversores que tienen el billete
verde como divisa de referencia pueden obtener rentabili-
dades adicionales de sus inversiones en divisas emergentes
respecto a los inversores basados en el euro o el franco
suizo. Dicho esto, los riesgos de un debilitamiento de las
divisas emergentes aumentarian si las perspectivas de cre-
cimiento mundial se deteriorasen significativamente a lo
largo de 2010.

La otra circunstancia importante es que muchas econo-
mias emergentes han aprendido de crisis anteriores que la
liquidez es el «rey». En general, los bancos centrales de los
paises emergentes poseen ahora mas reservas en divisas,
sus bancos estan mejor capitalizados y sus economias
dependen menos del capital extranjero. Muchos de estos
paises también tienen ahora bancos centrales indepen-
dientes con objetivos de inflacion explicitos. En resumen,
la mejora de sus normas de gobierno y la mayor estabili-
dad de sus fundamentales econémicos confirman que las
economias emergentes avanzan en la senda de conver-
gencia con las economias desarrolladas. Los mercados
emergentes son un destino inversor mas seguro que hace
una década, lo que mejora el atractivo a largo plazo de
sus monedas.

Diferencias regionales

El rendimiento de las divisas seguira variando entre regio-
nes y paises. Las economias exportadoras de Asia tienden
a obtener superavits por cuenta corriente que reducen su
dependencia del capital extranjero. Creemos que varias de
estas divisas continuaran apreciandose frente al dolar esta-
dounidense en los proximos trimestres. Dado un entorno
de debilidad persistente del dolar, esperamos que el chino-

yuan reanude su apreciacion gradual. Esto conlleva una
subida del indice del tipo de cambio ponderado del yuan,
coherente con las buenas perspectivas de crecimiento para
la economia china. Esperamos que el Banco Popular de
China adopte esta posicion en la primera mitad de 2010,
cuando se convenza de que la recuperacion de las expor-
taciones es sostenible.

En Europa central y oriental, las perspectivas de una mayor
apreciacién también parecen intactas, especialmente para
los paises que aspiran a ingresar en la zona euro. Creemos
que el zloty polaco tiene el mayor potencial de apreciacién
frente al euro, mientras que esperamos que la corona
checay el florin hiingaro se mantengan planos frente al
euro y se aprecien frente al délar estadounidense.

Creemos que el rand sudafricano se debilitara ligeramente
frente al délar durante el 2010, mientras que la lira turca
continuara apreciandose gradualmente frente al dolar.

Consideramos que Argentina, Ecuador y Venezuela afron-
tan un dificil 2010 y creemos que el potencial de aprecia-
cion de sus monedas es limitado. Con una mejora de los
marcos de politica monetaria y fiscal en Brasil, Chile,
Colombia, México y Peru, estos paises parecen mucho mas
prometedores. Sin embargo, los paises de la regién han
anunciado una serie de medidas para limitar la apreciacion
de sus monedas frente al délar estadounidense. Aunque
esto podria tener un impacto a corto plazo en los tipos de
cambio, no creemos que dichas medidas tengan un efecto
duradero sobre el potencial de apreciacion de una divisa a
largo plazo.

En resumen, creemos que el 2010 serd un ano mas dificil
para las divisas de los mercados emergentes que el 2009.
Sin embargo, los factores estructurales que favorecen a las
divisas emergentes siguen intactos y deberfan continuar
ofreciendo oportunidades interesantes a largo plazo.

Graf. 7: Buenos resultados de las divisas emergentes
Rentabilidad total frente al USD en 2009, en %
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El fin del apoyo publico centra la atencion

El fin del apoyo publico es un riesgo para la renta variable y determinara la
preferencia por un sesgo ciclico o defensivo. Esperamos que la renta variable
de los mercados emergentes genere fuertes rentabilidades a largo plazo.

Fuerte rebote de la renta variable

Los mercados de renta variable tuvieron un rebote
impresionante en 2009 al disminuir la aversion al
riesgo y atenuarse el impacto de la crisis financiera. Un
elemento esencial de este cambio fueron las masivas
medidas de estimulo fiscal y la politica monetaria ultra-
laxa en todo el mundo. La principal pregunta para el
2010 es cémo afectara a los mercados y sectores de
renta variable el final de dichas medidas publicas.

Cambio del sesgo ciclico en 2010

Esperamos que la actividad econémica, la confianza
empresarial y los beneficios empresariales contintien
mejorando durante la primera parte de 2010 (véase
el recuadro en la pagina 16 para mas detalles).
Dicho entorno suele favorecer las posiciones ciclicas.
Por eso empezamos el aflo con una preferencia por
la renta variable de la zona euro y los mercados
emergentes, asi como por los sectores de energfa,
materiales y tecnologias de la informacion (Tl).

La especulacién sobre subidas de tipos de los bancos
centrales y el fin de la politica monetaria y fiscal aco-
modaticia puede incrementar la volatilidad del mer-
cado de renta variable. El estimulo masivo no tiene
precedentes, lo que limita la relevancia de las com-
paraciones histéricas sobre el comportamiento de
los mercados de renta variable durante periodos de
subida de tipos. No obstante, la renta variable tiende
a sufrir presion en los meses anteriores a la primera

Graf. 8: Subidas de tipos y renta variable
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subida de tipos de la Fed y luego retrocede (véase el
gréafico 8). Nuestros economistas esperan que la pri-
mera subida de tipos en EE.UU. se produzca en
verano. Por eso podria resultar apropiada una posi-
cién mas defensiva a partir de mediados de afio. Ya
tenfamos preferencia por el Reino Unido debido a su
atractiva valoracion. Sin embargo, sus caracteristicas
defensivas nos podrian llevar a un incremento de la
exposicion a lo largo del afio.

Dicho esto, la experiencia histérica demuestra que los
mercados de renta variable suelen volver a subir, ya
gue las subidas de tipos son un signo de que la recu-
peracion econdmica es sostenible. En otofio, puede
gue los actores del mercado confien mas en la senda
de crecimiento, lo que favoreceria un retorno a una
posicion mas ciclica hacia finales de afo.

Auge de los mercados emergentes

La renta variable de los mercados emergentes se ha
beneficiado mucho de la caida en la aversion al
riesgo, alcanzando un rendimiento superior notable
en 2009 (véase el grafico 9). Creemos que el fuerte
crecimiento econdmico y un nuevo descenso de la
aversion al riesgo continuaran favoreciendo a esta
clase de activos (véase el grafico 10). Los principales
paises emergentes, especialmente en Asia y Latinoa-
mérica, apenas se han visto afectados por la crisis
financiera y continuaran superando el crecimiento
econdémico del mundo desarrollado. Esperamos que

Graf. 9: Rendimiento de los mercados bursatiles
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esto se traduzca en un crecimiento mas rapido de
los beneficios y, en Ultima instancia, en mayores ren-
tabilidades del mercado de renta variable.

Por tanto, preferimos claramente la renta variable de
los mercados emergentes a largo plazo. Aunque los
riesgos especificos de pais son aun considerable-
mente mayores que en los mercados de renta varia-
ble desarrollados, una inversion diversificada puede
minimizar dicha exposicion al riesgo. Dicho esto, las
carteras se pueden inclinar hacia determinadas
regiones y paises para aprovechar sus oportunidades
especificas. Por este motivo empezamos el aflo con
una preferencia por la Europa emergente, Oriente
Medio y Africa (EMEA) y Asia frente a Latinoamérica.
A corto plazo, preferimos la regién EMEA porque
creemos que tiene el valor mas atractivo, incluso
descontando los fundamentales econémicos relati-
vamente débiles. Por su parte, las elevadas tasas de
crecimiento de Asia la convierten en una region
atractiva a largo plazo. Latinoamérica puede vol-
verse mas atractiva durante la segunda mitad del
afo si los paises desarrollados presentan un creci-
miento econémico mas contenido.

EE.UU. y Japén, atentos a las variaciones de las
divisas

Creemos que la renta variable de EE.UU. tiene una
valoracion justa, aunque no muy atractiva, con un
multiplo de 15 respecto a los beneficios esperados en
2010 (véase el grafico 11). El impulso positivo de los
beneficios empresariales a finales de 2009 deberia
continuar a principios de 2010. Pero el dolar esta-
dounidense también puede desempefar un papel
determinante en el rendimiento final. En una reciente
edicion de UBS research focus indicabamos que el
dolar estadounidense puede mantenerse débil
durante los préximos afios. En caso de una deprecia-
cion sostenida del dolar, aumentaria la competitivi-

Renta variable

dad exportadora de las empresas estadounidenses.
Ademas, también mejoraria su rentabilidad ya que
una cuarta parte de sus beneficios se genera en el
exterior. Asimismo, la composicion sectorial mas
equilibrada podria resultar ventajosa si los mercados
de renta variable presentasen una tendencia lateral.

Un yen japonés fuerte, especialmente frente al délar
estadounidense, perjudica la rentabilidad de las
empresas exportadoras de Japon. Sumado a la debili-
dad econdmica estructural, mantenemos la cautela
respecto a la renta variable japonesa. Sin embargo, un
yen mas débil podria llevarnos temporalmente a una
posiciobn menos negativa en algiin momento de 2010.

Un enfoque sectorial tematico

De cara a 2010, preferimos los sectores que sean
mas sensibles a la mejora de la actividad econdmica
mundial. A medida que los bancos centrales empie-
cen a subir los tipos de interés, el liderazgo sectorial
se volverd mas difuso. No obstante, preferimos el
sector energético porque suele rendir bien en térmi-
nos relativos cuando la Fed realiza el primer ajuste.
Ademas, creemos que el sector tiene una valoracién
atractiva y ofrece una alta rentabilidad por dividen-
dos. Como no esperamos que los precios del petro-
leo varien mucho de los niveles actuales, los benefi-
cios del sector energético parecen bien apuntalados.

El sector tecnoldgico parece ser un potencial benefi-
ciario de la demanda e inversién empresarial acumu-
ladas. Una estabilizacién general de los beneficios
empresariales deberia confirmar la capacidad de las
empresas para actualizar sus infraestructuras tecno-
l6gicas. Varios nuevos ciclos de productos que mejo-
ran la productividad deberfan favorecer una actuali-
zacion significativa de sus equipamientos.

Graf. 10: Mayor crecimiento y mayores rentabilidades
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Graf. 11: Valoraciones de los mercados de renta variable
Ratios precio-beneficios basados en los beneficios esperados
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También destacamos nuestra Apuesta Estratégica
sobre el «Aumento de la demanda del consumidor
en Asia» como un tema de inversion atractivo para el
ano 2010 y siguientes. Hemos realizado una selec-
ciéon de empresas que pueden beneficiarse del
aumento del consumo en Asia. Ademas de invertir
directamente en los mercados emergentes, también
se puede hacer en empresas con una elevada exposi-
cién a dichos mercados, como determinadas marcas
globales en el sector de bienes de consumo basico.

Otro tema de inversién convincente es el incremento
del gasto en infraestructuras. En nuestra publicaciéon
UBS research focus de septiembre de 2009, describi-
mos varias tendencias que fomentan nuevas inversio-
nes en infraestructuras y los factores que favorecen la
inversion en titulos cotizados expuestos a este tema.

Recuperacion ciclica de los beneficios en 2010

Dada la previsién de una recuperacion moderada de la
economia mundial en 2010, creemos que el crecimiento
de los beneficios empresariales no llegara facilmente. Sin
embargo, la expansiéon de los margenes también puede
generar un sélido repunte de los beneficios. Como los
gastos operativos ya se redujeron fuertemente en 2009,
los margenes pueden mejorar. En resumen, esperamos
que los beneficios crezcan mas de un 20% en EE.UU. y la
zona euro durante el 2010, partiendo de niveles muy
bajos.

La expansién de los margenes impulsa el crecimiento
de los beneficios

Los margenes de las empresas no financieras se colapsaron
en 2009 al caer los ingresos con mayor rapidez que los cos-
tes. Por ejemplo, el margen neto en EE.UU. se sitla ligera-
mente por encima del 3%, frente a una media del 5,5%
desde 1980. Lo mismo ocurre con los margenes operativos
de EE.UU., que se basan en los beneficios antes de deducir
los pagos de intereses e impuestos (EBIT). Esta cifra cayod
hasta el nivel mas bajo en 30 afios, un 35% por debajo de
su media a largo plazo (véase el grafico 12). Con esos bajos
niveles y la incipiente recuperacion econémica, es posible

Graf. 12: El exceso de capacidad limita los margenes
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una mejora de los margenes de beneficios en 2010. No
obstante, desaconsejamos un optimismo excesivo. Seguin
las recesiones anteriores, fue necesaria una recuperacion
en la utilizacion de la capacidad antes de que los margenes
empezaran a expandirse.

Asumiendo que los margenes netos aumenten hasta el
3,5% en EE.UU. y las ventas de las empresas suban un 4%,
que es el crecimiento nominal esperado del PIB en EE.UU.,
las empresas no pertenecientes al sector financiero podrian
alcanzar un 15% de crecimiento de los beneficios. En
Europa, los margenes no han caido tanto como en EE.UU.
Con supuestos de crecimiento similares, pero basados en
una expansion de los margenes mas cauta, concluimos que
los beneficios no financieros en la zona euro pueden crecer
un 10-15%. Afadiendo el crecimiento de los beneficios
del sector financiero, la recuperacion de los beneficios en
general superaria el 20% en EE.UU. y la zona euro.

Comparativa facil para los sectores financiero, de
energia y materiales

Una tasa de crecimiento de dicha magnitud puede parecer
impresionante pero, dados los bajos niveles de partida del
ano, no es tan sorprendente. Los beneficios del sector
financiero se hundieron en la primera mitad de 2009. Lo
mismo es aplicable a los sectores relacionados con las
materias primas, como los de energia y materiales, que
tuvieron que luchar con los bajos precios de las materias
primas. Desde estos débiles niveles ciclicos, esperamos ver
fuertes rebotes de los beneficios de estos tres sectores el en
2010. Aunque una regulacién mas estricta supone un
riesgo significativo para el crecimiento de los beneficios del
sector financiero, esperamos que crezcan mas del 70% en
2010. Por su parte, los beneficios en el sector energético
de EE.UU. pueden crecer mas del 60%. En el otro extremo
del espectro de los beneficios estan los sectores defensivos,
como bienes de consumo basico, salud y servicios publicos,
que sufrieron una escasa contracciéon de los beneficios
durante la recesion. Para estos sectores prevemos una tasa
de crecimiento de los beneficios mas moderada, del
5-10%, en EE.UU.
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Riesgo parala deuda publica

Los diferenciales de los bonos corporativos ya se han reducido
sustancialmente. Sin embargo, la deuda publica apenas refleja la
recuperacion econémica y esperamos que sus precios bajen en 2010.

Entorno de rentabilidades en su banda de
fluctuacion

En 2009, la deuda publica se mostré en general indi-
ferente al cambiante entorno econémico, pero el ren-
dimiento todavia variaba significativamente entre
regiones (véase el grafico 13). Las rentabilidades de la
deuda publica a dos afos denominada en francos sui-
z0s, euros y doélares estadounidenses se mantuvo en
un margen de £10 puntos béasicos durante casi todo
el afo. El margen de rentabilidades para los venci-
mientos a mas largo plazo sélo fue ligeramente mas
amplio (véase el grafico 14). Mientras tanto, las pers-
pectivas econémicas del consenso pasaron de una
profunda preocupacion por una posible depresién en
los primeros meses de 2009, a la esperanza de una
fuerte recuperacién econémica al finalizar el afio.

Desde nuestro punto de vista, la politica monetaria
ofrece la clave para comprender el comportamiento
aparentemente extrafio del mercado de bonos. Los
bancos centrales reaccionaron con decisién ante la
crisis, recortando los tipos de interés casi hasta el
cero y comprometiéndose a mantener los tipos bajos
durante un periodo de tiempo prolongado. Esto
supuso una camisa de fuerza para los bonos a corto
plazo. Se implementaron medidas adicionales, la
denominada expansién cuantitativa, para mantener
los tipos de interés bajos a lo largo de la curva de
tipos. Los bancos centrales aumentaron la liquidez y,
en algunos casos, invirtieron grandes sumas en los

mercados de bonos. La volatilidad contenida de los
tipos de interés a largo plazo puede verse como un
signo de que los bancos centrales consiguieron esta-
bilizar las expectativas de crecimiento nominal, que
son el motor principal de las rentabilidades de los
bonos a largo plazo.

Se espera que los bancos centrales cambien

su enfoque

Con una economia mundial sobre una base mas
sélida, los bancos centrales cambiaran su enfoque
desde evitar un colapso econdmico hacia los riesgos
de mantener una politica demasiado laxa durante
mucho tiempo. Aunque esperamos que los bancos
centrales relajen su control sobre el mercado de
bonos en 2010, su influencia se seguira notando.
Normalmente, los bonos corren un mayor riesgo
cuando los bancos centrales dejan de combatir los
riesgos de recesion y empiezan a normalizar los tipos
de interés. Si analizamos cémo han evolucionado los
tipos de interés al final de recesiones anteriores,
encontramos que las rentabilidades de los bonos a
largo plazo aumentaron fuertemente durante los
seis meses anteriores a la primera subida de tipos de
los bancos centrales. Durante esos periodos, las ren-
tabilidades de los bonos subieron una media de 80
puntos basicos. Comparativamente, las rentabilida-
des a largo plazo solo subieron una media de 20
puntos basicos en los seis meses posteriores a la pri-
mera subida de tipos.

Graf. 13: Rentabilidad de los mercados de renta fija
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Graf. 14: Evolucion histérica de la rentab. de los bonos
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Asumiendo que la recuperacion econémica mundial
continde, esperamos que los principales bancos cen-
trales empiecen a subir los tipos en el tercer trimestre
de 2010 y creemos que los tipos a largo plazo subiran
desde sus bajos niveles actuales. La oferta y la
demanda también seran menos favorables para la
deuda publica. Los bancos centrales y los inversores
privados reduciran el volumen de nuevas inversiones
en deuda publica, mientras que las emisiones privadas
suelen aumentar durante una recuperacion econo-
mica. Los déficits fiscales de las economias avanzadas
se mantendran elevados en 2010, en torno al 8% del
PIB seguin datos del FMI. Dicho esto, el cambio de
tendencia en las rentabilidades de los bonos puede
ser limitado, dado el titubeante estado de la econo-
mia mundial. En general, recomendamos los bonos
con vencimientos a corto y medio plazo, que pueden
preservar el capital, y creemos que los bonos a mas
largo plazo corren el riesgo de generar pérdidas.

La deuda privada sigue atractiva

En 2009, el rendimiento de los bonos corporativos
de alta rentabilidad denominados en USD fue desta-
cado (véase el grafico 15). Los diferenciales crediti-
cios — la diferencia entre las rentabilidades de los
bonos de alta rentabilidad y de la deuda publica,
carente de riesgos — disminuyeron de un 18% a
principios de afo hasta un 7,5% en noviembre, una
cifra que aun esta ligeramente por debajo de los
niveles alcanzados en recesiones anteriores (véase el
grafico 16). Como el rendimiento fue impulsado por
este singular descenso de los diferenciales crediti-
cios, es imposible que dicho rendimiento estelar se
repita en 2010. No obstante, hay varios factores que
favorecen un sélido rendimiento sostenido, especial-
mente si se compara con las malas perspectivas para
la deuda publica.

Las empresas sanean sus balances

Las empresas adoptaron medidas para proteger y
mejorar sus balances en 2009. Junto con unos agre-
sivos programas de reduccion de costes y medidas
para cambiar el perfil de su deuda a una financia-
cion a largo plazo, los primeros signos medibles de
mejora empezaron a aflorar a finales de 2009. Cree-
mos que esta tendencia continuara en 2010 porque
las empresas se mantendran atentas a los costes y se
beneficiaran de una recuperacién de los ingresos. En
consecuencia, esperamos un descenso sustancial de
las tasas de impago de las empresas. Por ejemplo,
creemos que la tasa de impago de las empresas de
alta rentabilidad de EE.UU. caera hasta un 6-8%
gue, aunque elevado, estd muy por debajo del 13%
alcanzado en 2009.

Vuelta a la normalidad

La falta de acceso a financiacién a corto y largo
plazo, tanto via créditos bancarios como por los
canales de los mercados de capitales, supuso un
grave riesgo para la economia general a principios
de 2009. Si los gobiernos no hubieran iniciado con
éxito diversos programas para reactivar los présta-
mos, se habria producido una crisis del crédito pro-
longada junto con un fuerte aumento de las quie-
bras empresariales. Por consiguiente, aumenté la
emision de bonos en todos los sectores y segmentos
de calificaciéon al aprovecharse las empresas de las
bajas rentabilidades subyacentes de la deuda
publica, la fuerte demanda de productos que gene-
ren renta entre los inversores y el cambio del prés-
tamo bancario a la financiacion via mercados de
capitales.

Aunque los bancos continuaran con su cautela a la
hora de conceder créditos, no creemos que sean tan
restrictivos como durante el 2009. Las encuestas
sobre préstamos bancarios realizadas a finales de

Graf. 15: Rentabilidad de los segmentos del mercado
de bonos
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Graf. 16: Prima de diferencial del crédito sobre deuda
del Estado
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2009 en EE.UU. y Europa muestran que ya son
menos los bancos que han endurecido las condicio-
nes de sus préstamos. La voluntad de prestar dinero
a empresas y particulares también deberia aumentar
una vez alcanzado el cenit de la provision para pér-
didas por préstamos, que prevemos ocurra durante
la primera mitad del 2010.

Otro aino favorable para los bonos corporativos
Como hemos indicado anteriormente, esperamos
que las rentabilidades de la deuda publica suban
durante los préximos doce meses. Considerado
como hecho aislado, esto implicaria presiones para

Renta fija

todos los tipos de bonos. Pero para los bonos corpo-
rativos, el esperado descenso de los diferenciales
crediticios puede compensar la subida de las rentabi-
lidades de la deuda publica. Para los bonos de alta
rentabilidad, el descenso de la prima de riesgo credi-
ticio podria mas que compensar las mayores rentabi-
lidades de la deuda publica. Por eso creemos que los
inversores cautos deberian cambiar parte de su
exposicion en deuda publica a los bonos corporati-
vos con grado de inversion con duraciones a medio
plazo, mientras que los inversores con una mayor
tolerancia al riesgo deberian considerar los bonos
corporativos de alta rentabilidad.

Fortalecimiento de los bonos y activos monetarios de los paises

emergentes

En 1993, menos del 2% de los bonos emitidos en divisas
por los estados emergentes obtenian la clasificacion de
grado de inversién. Basicamente, esto significaba que el
98% eran clasificados como «basura». Entonces, los mer-
cados emergentes parecian ir dando tumbos de una crisis
a otra. Pero ocurri6 algo — varias cosas, de hecho— que ha
permitido a los mercados emergentes resistir mejor que las
economias desarrolladas el mayor panico financiero desde
la década de 1930.

Un factor importante es la vigente tendencia de mejora de
las calificaciones en el universo de la deuda publica en
divisas emitida por los mercados emergentes. En 2009,
casi un 60% de los bonos de dicho universo cumplia los
requisitos econémicos, financieros y de gobierno asocia-
dos con una calificacién de grado de inversion. Confir-
mando esta tendencia, en el 2009 — que no ha sido un
ano faci | — se han producido mejoras en las calificaciones
de varios paises emergentes. La implicacion para los bonos
de mercados emergentes es que, de media, se han con-
vertido en un producto de inversidén mas seguro y espera-
mos que esta tendencia de mejora continte en 2010, a
pesar del riesgo de algunos retrocesos a corto plazo.

La deuda publica es atractiva...

Aungue las valoraciones de los bonos de mercados emer-
gentes eran menos atractivas a finales de 2009 que a prin-
cipios del afo, no consideramos que los precios actuales
estén caros, teniendo en cuenta la mejora de los funda-
mentales econdmicos. Creemos que el diferencial de renta-
bilidad entre el EMBI mundial — un indice de referencia muy
utilizado para la deuda en divisas de los mercados emer-
gentes —y los bonos del Tesoro estadounidense deberia
estrecharse de mas del 3% hasta el 2,5% durante el 2010.

A pesar de las benignas perspectivas para esta clase de
activos, observamos que las diferencias entre paises siguen
siendo pronunciadas. En primer lugar, creemos que no
todos los estados emergentes mas débiles han salido del

pozo. Analizando los fundamentales, los bonos emitidos
por Argentina, Pakistan, Ucrania y Venezuela, por ejem-
plo, parecen vulnerables.

Esperamos que los riesgos en Europa central y oriental
sigan disminuyendo en 2010. Aunque la regién esta reza-
gada en términos de recuperacién econémica, las perspec-
tivas de convergencia econdmica a medio plazo parecen
intactas, y creemos que los bonos de varios estados de
Europa central y oriental ofrecen oportunidades interesan-
tes a los niveles actuales.

La recuperacién econémica en 2009 ha sido claramente
mas fuerte en Asia y creemos que dicha region seguira
liderando el crecimiento econémico, beneficiandose tam-
bién de la vigente recuperacion econdmica mundial en
2010. Dados los fundamentales mejorados, las benignas
perspectivas de crecimiento y las solidas calificaciones cre-
diticias que prevalecen en la regién, creemos que algunos
bonos gubernamentales asiaticos ofrecen interesantes
oportunidades de inversion a largo plazo.

...asi como los instrumentos del mercado monetario
en moneda local

También vemos oportunidades en los instrumentos del
mercado monetario en moneda local. Pero después de una
fuerte recuperacion en 2009, la mayoria de las divisas de
los mercados emergentes parecen estar cerca de su valor
justo. Por eso creemos que el potencial al alza frente al
dolar estadounidense es mas limitado en 2010. Sin
embargo, como esperamos que el diferencial de tipos de
interés entre los mercados emergentes y desarrollados siga
favorable para las operaciones de carry trade durante el
2010, los tipos de cambio podrian dispararse temporal-
mente (véase también la seccion sobre divisas en la pagina
11). Pero esto aumenta el riesgo de correcciones de los
tipos de cambio en una fase posterior del ciclo. Cuando se
invierte en deuda denominada en moneda local, la diversi-
ficacion es crucial.
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Sector immobiliaro

Eis hora de centrarse en la calidad

El sélido rendimiento por las sustanciales ampliaciones de capital ha
enmascarado las diferencias de calidad entre las empresas cotizadas.
Nos centramos en el segmento de alta calidad.

Nuevo capital al rescate

En 2009, las empresas inmobiliarias cotizadas han
mostrado signos de salud renovada. Esto ocurre tras
un ano 2008 muy dificil, con mercados de capitales
disfuncionales y que vio como las inmobiliarias cotiza-
das perdian gran parte de su valor bursatil (véase el
gréafico 17). Globalmente, los fondos de inversion
inmobiliaria (REIT) han captado méas de 40.000 millo-
nes de USD en capital, que les ha permitido desapalan-
carse y ampliar los vencimientos de su deuda. Esto, a
su vez, ha producido un fuerte rendimiento global para
las empresas inmobiliarias cotizadas. Un aspecto parti-
cularmente sorprendente de este resurgimiento ha
sido como han batido al sector los REIT de menor cali-
dad. Esta «apuesta de riesgo» ha sido impulsada por la
desaparicion de la «xamenaza de supervivencia» entre
los inversores y por las recompras de posiciones cortas.

Es hora de separar el trigo de la paja

Debido al mejor rendimiento indiscriminado de los
REIT de menor calidad, muchos cotizan a valoracio-
nes que, en nuestra opinién, no se corresponden con
los riesgos inherentes tanto de la economia como del
mercado de bienes inmuebles comerciales (CRE).
Creemos que en 2010-2012 se reflejaran las incerti-
dumbres del mercado CRE, procedentes de los
importantes vencimientos de deuda y la actual esca-
sez de refinanciacion. Preferimos estar expuestos a
las empresas con carteras y tipos de inmuebles mas
defensivos, balances mas sélidos, mejores condicio-

nes econémicas de los arrendamientos y el posiciona-
miento 6ptimo para capitalizar las oportunidades de
adquisicion de activos en dificultades.

Suscripcion, suscripcién, suscripcion

Uno de los factores que mas contribuyé a la tension
de los mercados inmobiliarios mundiales, tanto
comerciales como residenciales, fue la pérdida de la
disciplina de suscripcién entre el 2005 y principios
de 2008. En 2009 parece que prestamistas, opera-
dores e inversores se han vuelto a centrar en esa dis-
ciplina esencial. Aconsejamos a los inversores en
activos inmobiliarios que presten mucha atencién a
los fundamentales en sus futuras inversiones, ya
sean directas o a través de un vehiculo de inversion.

Un comentario sobre correlacién y volatilidad
Histéricamente, el CRE ha sido una clase de activos
descorrelacionada y de baja volatilidad. Sin embargo,
la titulizacion de los CRE a través de la estructura de
los REIT, combinada con una creciente volatilidad de
las acciones del sector financiero tras los colapsos de
Bear Stearns y Lehman, ha alterado significativa-
mente el perfil comercial de los REIT. Utilizando los
REIT basados en los EE.UU. como referencia, deberia
resultar evidente para los inversores que la compra
de CRE a través de una estructura de REIT afiade a la
ecuacion volatilidad y una significativa correlacion
con el mercado de renta variable (véase el grafico
18).

Graf. 17: Recuperacion de los titulos inmobiliarios
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Graf. 18: Valores inmobiliarios y renta variable
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Materias primas

Unas perspectivas positivas pero mas selectivas

Se extiende la reactivaciéon de la economia mundial, con una expansion
robusta de la produccién industrial del mundo desarrollado, y esperamos
que los precios de las materias primas suban en 2010.

La demanda de los paises desarrollados es crucial
Las subidas de los pedidos nuevos en las economias
desarrolladas son un buen augurio de una mayor
demanda de materias primas en 2010. Hasta ahora,
la recuperacién de los precios de las materias primas
ha sido impulsada por los mercados emergentes,
principalmente China. Las medidas de estimulo fiscal
y monetario en China han reactivado la demanda de
materias primas y los precios de los fletes (véase el
grafico 19). Factores como el arbitraje y los mayores
precios en China, comparados con EE.UU. y Europa,
impulsaron atin mas las importaciones chinas. Como
las oportunidades de arbitraje casi han desaparecido
y la reposicion de inventarios casi se ha completado,
hace falta la demanda de los paises desarrollados o
una mayor debilidad del dolar estadounidense para
fortalecer los precios.

Los inversores deberian ser selectivos

El rendimiento de los precios entre las materias primas
ha sido diverso en 2009 y creemos que continuara asi
en 2010. El contexto fundamental de la ofertay la
demanda varia mucho entre los diferentes sectores y
también dentro de ellos, signo de que las correlacio-
nes sequiran disminuyendo (véase el grafico 20).

El petréleo tiene las mejores perspectivas, el
carbon se recupera

Creemos gue los precios del crudo subirdn en la primera
mitad de 2010, ya que la demanda mundial aumentara
casi un 2%. Esto permitird una normalizacion de los

inventarios y que la atencion se centre en los problemas
estructurales de la oferta. Nuestra prevision alcista para
el crudo no contradice nuestra opinién sobre el gas
natural. Creemos que la amplia oferta, unos inventarios
al limite de almacenamiento y los elevados costes de
inversion hacen que el gas natural no sea atractivo. Sin
embargo, los precios del carbon, que también subieron
menos que los del petréleo, deberian recuperarse. La
fuerte demanda de carbon, especialmente de India 'y
China, ha mejorado el contexto fundamental.

Preferimos el platino al oro

Los inversores no deberian tener unas expectativas
de rentabilidad demasiado altas para los metales
preciosos después de su solido rendimiento en
2009. Preferimos el platino al oro y aconsejamos evi-
tar la plata, ya que la oferta minera va a aumentar.
La menor exposicion del platino a la demanda finan-
ciera y su mayor orientacion hacia la actividad indus-
trial son positivas frente al oro.

Destaca el cobre, al igual que el maiz

En metales basicos, el cobre tiene las mejores pers-
pectivas fundamentales debido a la limitada oferta
minera y la alta exposicion a los mercados emergen-
tes. En general, esperamos un aumento gradual de
los precios de los metales basicos, ya que la mayor
demanda deberia inducir mas actividad minera. Cre-
emos que el maiz también disfruta de unos solidos
fundamentales. Esperamos que los inventarios bajen
y que la demanda sea fuerte en 2010.

Graf. 19: Precios de los fletes y materias primas
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Graf. 20: Las correlaciones por debajo de la media
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Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras.
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Hedge funds

A rebufo de los mercados de renta variable

Los hedge funds se han recuperado y han vuelto a ganarse la confianza de
los inversores. Esperamos que el entorno siga favorable.

Una recuperacion parcial

En 2009, los hedge funds recuperaron casi la mitad
de las pérdidas del afio anterior (véase el grafico 21).
Segun nuestro andlisis, casi la mitad del rendimiento
esta vinculado a la evolucién de los mercados finan-
cieros subyacentes, es decir, a la subida de la renta
variable y los bonos corporativos, asi como al debili-
tamiento del délar estadounidense. Atribuimos la
otra mitad del rendimiento al valor afadido por las
decisiones de inversion activa de los gestores de
hedge funds. Esta relacion ha sido relativamente
estable durante los ultimos dos afnos.

La imagen contraria al 2008

En 2009, el rendimiento de los diferentes estilos de
hedge funds varié sustancialmente pero, en general,
se invirtieron los patrones del 2008 (véase el grafico
22). Los fondos de arbitraje de valor relativo presen-
taron las mayores variaciones. En pocas palabras,
estos fondos intentan explotar las discrepancias de
precios entre valores relacionados tomando posicio-
nes cortas y largas. Sin embargo, durante la crisis, los
mercados presentaron unas caracteristicas de riesgo
muy diferentes y se rompid la esperada correlaciéon
proxima entre los instrumentos con menor liquidez y
calidad crediticia que los fondos compraron, y los ins-
trumentos con mayor liquidez y calidad crediticia que
los fondos vendieron. Sin embargo, a lo largo del
20009 volvi¢ la liquidez a los mercados financieros y
los activos de los fondos se recuperaron, permitiendo

a los fondos de arbitraje obtener rendimientos en
linea con los demas estilos. En consecuencia, el ren-
dimiento por estilos resulta sorprendentemente
homogéneo si se contemplan los dos ultimos afios.

Los inversores recuperan la confianza

La crisis dejo otras marcas en el sector. La mayor
necesidad de liquidez y la escasa voluntad de prestar
del sector bancario dificultaron la financiacion de los
hedge funds. En consecuencia, los fondos operan
ahora con un menor apalancamiento. Pero el
impacto final sobre el rendimiento de los fondos en
2009 ha sido limitado. Esto se debe a que los impor-
tantes movimientos de los mercados financieros han
proporcionado mas oportunidades para los fondos.
Otro cambio en el sector es la mayor proporcién de
plataformas de cuentas gestionadas por separado.
Aunque la salida de capital se ha detenido, los inver-
sores parecen demandar mas transparencia e
influencia.

Para 2010 esperamos que el entorno siga favorable.
Es improbable que la volatilidad baje a los niveles
anteriores a la crisis, ya que persistira la incertidum-
bre sobre el entorno macroecondémico. También
somos cautamente optimistas respecto a la renta
variable y los bonos corporativos. Y con menos acti-
vos gestionados, creemos que la competencia por
las oportunidades de inversién sera menor que antes
de la crisis.

Graf. 21: Rentabilidad de los hedge funds y otras
clases de activos
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Graf. 22: Rendimiento de indices seleccionados con
estilo hedge fund
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Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras.
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Private equity

Surgen oportunidades tras la recesion mundial

Aunque es comprensible que los inversores busquen calidad tras la crisis
financiera, creemos que no deberian ignorarse las atractivas oportunidades
en los mercados secundarios y en dificultades (distressed).

Lo peor ha pasado

Después del fuerte descenso durante la crisis finan-
ciera, las ofertas publicas de acciones relacionadas
con el capital riesgo (private equity) vuelven a niveles
mas normales (véase el grafico 23). Esto coincide
con nuestra opinion general de que lo peor ha
pasado en el sector de capital riesgo y sus perspecti-
vas para el 2010 son favorables. De hecho, las afa-
das de capital riesgo post-recesion han sido las
mejores histéricamente. Creemos que las oportuni-
dades en los mercados secundarios y en dificultades
pueden recompensar a los inversores de capital
riesgo con horizontes de inversién plurianuales.

Mercados en dificultades

El sector de capital riesgo dispone de amplia liquidez
para invertir en situaciones que otros evitarian por
limitaciones de rentabilidad y liquidez. Los fondos de
inversion en dificultades adquieren participaciones
en empresas o activos con impagos o en situacion
precaria. Como esperamos un nimero de impagos
mayor de lo normal en 2010, dichas situaciones van
a abundar. Un gestor de private equity puede produ-
cir una reestructuracion operativa o financiera en
una empresa en dificultades. El conocimiento espe-
cializado del gestor sobre las complejidades del pro-
ceso de suspension de pagos también puede gene-
rar valor para los inversores. Aunque muchos
inversores busquen activos de alta calidad tras la cri-

Graf. 23: Resurgen las OPV de capital riesgo
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Las rentabilidades pasadas no son una referencia de rentabilidades futuras.

sis financiera, creemos que el enfoque contrario,
identificando oportunidades en situaciones de difi-
cultad, puede ofrecer rendimientos positivos en los
préoximos anos.

El mercado secundario

El mercado secundario de capital riesgo ofrece a los
inversores la oportunidad de comprar participacio-
nes en empresas o activos de vendedores forzados,
que buscan recuperar liquidez de inversiones en
capital riesgo anteriores a la crisis. Para los nuevos
inversores es una oportunidad de recibir un retorno
rapida; en las inversiones primarias, normalmente se
requieren de tres a cinco afos para el primer
retorno. Durante el 2009, el mercado secundario
todavia no se ha equilibrado totalmente. Las diferen-
cias en las expectativas de precios entre los vende-
dores institucionales y los nuevos actores en busca
de gangas fueron considerables en este mercado. La
recuperacion de los mercados de renta variable y la
estabilizaciéon de los mercados inmobiliarios también
ayudo a disminuir la presion sobre los vendedores
potenciales para reducir sus participaciones en el
mercado secundario de capital riesgo. No obstante,
esperamos que este mercado siga ofreciendo opor-
tunidades atractivas en 2010 ya que los desequili-
brios creados por la crisis financiera aun tienen que
compensarse.

UBS global outlook 2010 23



Rentabilidad del mercado financiero

Renta variable

Mercados

Mundial

EE.UU.

Japén

Canada

Zona euro

Reino Unido

Suecia

Suiza

Australia

Mercado emergentes
Asia
Europa del Este y Oriente Medio
América Latina

Sectores
Consumo ciclico
Consumo basico
Energia
Financiero
Salud
lindustriales
Tl
Materiales
Telecomunicaciones
Servicios pUblicos

Renta fija

Mercado monetario
EE.UU.
Japén
Zona euro
Reino Unido
Suiza

Deuda publica
EE.UU.
Japén
Alemania
Reino Unido
Suiza

Bonos globales ligados a la inflacion

Bonos corporativos con grado de inversion

Denominados en USD
Denominados en EUR
Bonos corporativos de alta rentabilidad
Denominados en USD
Denominados en EUR

Rentabilidad total, en moneda local y %

YTD 3 meses 1 aio 5 afios
21,6 29 22,9 2,0
24,1 6,6 25,7 0,9

0.3 -12,2 33 -3,3
30,4 4,0 26,1 8,5
21,7 0,4 22,0 3.2
22,4 6,4 26,9 57
47,9 2,0 53,1 8,0
17,5 0,7 11,9 5.1
324 6,1 31,5 9.2
56,2 8,0 63,4 154
60,8 6,8 70,6 14,7
59,2 79 56,9 9,2
59,5 14,0 67,9 22,1
29,6 1,8 33,7 -1,4
15,5 7.8 16,2 7,5
18,2 74 14,3 8,9
24,3 -2,7 23,0 4,6
13,6 58 19,2 3,8
19,5 29 22,3 13
42,2 43 44,4 13
43,1 8,4 46,7 94

71 41 10,0 2,8
-0,4 -1,0 0,9 7,0

Rentabilidad total, en moneda local y %

YTD 3 meses 1 afio 5 afos
1,4 0,1 1,9 4,0
0,8 0,2 0,9 0,7
2,2 0,3 2,8 3,5
2,1 0,2 2,8 5.0
0,7 0,2 1,0 1,9

=11 2,5 2,4 58
0,8 0,7 2,7 1,7
2,8 1,6 4,7 4,5
1,7 0,8 7.3 5.7
3,9 1,6 48 33

17,2 6,2 25,8 5,5

Rentabilidad total, en moneda local y %

Bonos soberanos de los mercados emergentes en USD

Mundial

Asia

Europa del Este
Ameérica Latin

Clases de activos no tradicionales

Titulos inmobiliarios cotizados
Materias primas

Divisas

Euro

Libra britanica
Yenes japoneses
Dolar canadiense
Franco suizo
Corona sueco
Dolér australiano

YTD 3 meses 1 afio 5 afios
21,0 4,5 27,7 5,0
15,0 33 15,8 3,2
52,7 9,0 64,3 6,0
70,8 9,8 AR 5,5
25,7 6,3 36,4 8,9
26,5 4,5 38,6 9,6
34,3 7,6 43,7 8,5
241 5,9 34,0 8,1

Rentabilidad total, en moneda local y %

YTD 3 meses 1 aino 5 afios
18,7 -1,0 27,9 -0,1
16,6 6,8 11,4 0,5

Cambio frente al USD, en %

YTD 3 meses 1 afo 5 afios
73 4,5 17,9 2,4
123 0,6 6,7 -3,0
52 8,4 10,7 3,6
15,3 3.2 17,3 2,4
6,2 5,2 20,6 2,5
11,9 1.1 15,8 -0,8
29,8 8,5 39,2 3,4

Rentabilidad total, en USD y %

YID 3 meses 1ano 5 afos
27,9 5,2 32,1 2,9
24,1 6,6 25,7 0,9
5,6 4,8 14,2 0,1
52,5 6.8 48,3 11,1
31,4 49 44,3 5,8
39,7 7.1 35,7 2,5
67,4 3,0 77,5 7,2
24,6 5,8 35,4 7.8
73,8 14,9 84,8 12,9
72,2 12,3 85,7 16,1
66,6 10,2 85,3 14,3
70,9 11,9 69,3 10,2
100,1 211 106,5 27,9
34,9 4,6 43,0 -0,1
21,3 9,8 24,0 83
25,5 8,8 21,3 9,0
33,2 0,0 35,7 -3,5
17,2 7.6 25,9 43
25,2 58 31,6 2,8
44,7 5,7 48,9 2,1
57,9 12,2 66,8 10,8
13,8 6.8 20,1 33
4,4 1,7 9,1 8,2

Tipos libor histoéricos a 3 meses, en %

Actual 3 meses 1afio 5 anfos
0,3 0,3 2,2 2,4

0,3 0.4 09 0.1

0,7 0,8 39 2,2

0,6 0,7 39 4,9

0,3 0,3 1.3 0,7
Rend. hist. de la deuda publ. a 10 afios, en %
3,2 34 2,9 43

13 1,3 1.4 1,5

3,2 33 33 3,8

3,5 3,6 3,8 4,6

1.8 2,0 2,3 23

Option adjusted spread, en bps

Actual 3 meses 1afio 5 anfos
221 252 642 85
173 210 418 45
765 904 1978 318
813 1075 2186 292
342 387 748 363
278 298 642 276
332 368 702 357
383 423 765 433

Rentabilidad total, en USD y %

YID 3 meses 1ano 5 afos
26,2 1,9 39,3 1,4
Tipo de cambio
Actual Actual
EURUSD 1,50  USDCNY 6,83
GBPUSD 1,64 NZDUSD 0,71
USDJPY 86  EURCHF 1,51
USDCAD 1,06  EURGBP 0,91
USDCHF 1,01 EURJIPY 129
USDSEK 7,02 EURSEK 10,51
AUDUSD 0,91  EURNOK 8,55
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Nota: Informacion al 30 de Noviembre de 2009. Las rentabilidades de los ultimos 5 afos son anualizadas. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de resultados futuros. Los precios de mercado que se facilitan son
precios de cierre en las bolsas principales respectivas. Esto se aplica a todos los graficos y tablas de rentabilidad de la presente publicacion.
Fuente: Bloomberg, GPR, HFR, JP Morgan, Merrill Lynch, MSCI, Thomson Financial, UBS WMR
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del vecchio politecnico 3 — Milan, un banco italiano debidamente autorizado por el «Banco de Italia» para ofrecer servicios financieros y supervisado por el «Consob» y el «Banco
de Italia». Jersey: La sucursal de UBS AG en Jersey estd regulada por la «Jersey Financial Services Commission» para desarrollar operaciones de inversion y como sociedad fidu-
ciaria, segun la «Financial Services (Jersey) Law» 1998 (y modificaciones posteriores), y para realizar operaciones bancarias conforme a la «Banking Business (Jersey) Law» 1991 (y
modificaciones posteriores). Luxemburgo/Austria: Esta publicacion no esta destinada a constituir una oferta publica conforme a la ley de Luxemburgo/Austria, pero podria ofre-
cerse con fines informativos a los clientes de UBS (Luxembourg) S.A./UBS (Luxembourg) S.A. Niederlassung Osterreich, un banco regulado bajo la supervision de la «Commission
de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF), a la que no se ha enviado esta publicacién para su aprobacion. Reino Unido: Aprobado por UBS AG, autorizado y regulado en el
Reino Unido por la «Financial Services Authority», miembro del «London Stock Exchange». Esta publicacion se distribuye a clientes de banca privada de UBS London en el Reino
Unido. Si los productos o servicios son provistos desde fuera del Reino Unido, no estaran cubiertos por el régimen regulatorio del Reino Unido o por el Plan de compensacion de
servicios financieros. Singapur: Contacte con la sucursal de UBS AG en Singapur, un asesor financiero autorizado conforme a la «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110)y
un banco mayorista autorizado conforme a la «Singapore Banking Act» (Cap. 19), regulado por la «Autoridad Monetaria de Singapur», en relacion con cualquier asunto que surja
0 que esté relacionado con el andlisis o informe.
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