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ZONA EURO



Zona Euro: Disciplina monetaria, indisciplina fisca l

��
��
$�%�����
���& '(�������)��������(���
�

*��+$,,
�����-��������
�
	�,���*�!
�,�.�.,.�,+����� ��/������/�����	�/��
���/-/
�+���/+����/��/��
�
�/� �/�����/�
�����/0�
/���/+�
	�/�
�������+*+

�'(�)�$
(�%) #
)�"�
*
��#
��+La situación en la Zona Euro, específicamente en los 
denominados PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y 
España) actualmente es de altas tasas de interés (de 
deuda soberana), un tipo de cambio depreciado (por el 
mercado) y salarios que tienen a la baja (por los ajustes 
fiscales). Estos elementos van en contravía hacia una 
estabilidad económica.    

En materia fiscal, las recomendaciones contenidas en el 
tratado de Maastricht no son de carácter vinculante (se 
puede tener un déficit de hasta el 3% sobre el PIB y la 
deuda alcanzar hasta un 60% sobre el PIB) por lo que 
los gobiernos no se encontraron con restricciones de tipo 
legal, al igual que tampoco estaban supeditados a 
imposiciones de entidades superiores. Este conflicto entre 
ambas políticas y el camino divergente que tomaron a lo 
largo de los últimos 10 años, es la principal razón por la 
cuál se cuestiona la viabilidad de la Unión monetaria hoy 
en día.       

Por esta razón, y la falta de cumplimiento de estas 
medidas han llevado a que los mercados financieros se 
muestran reacios a comprar su deuda a no ser que esos 
bonos paguen altos tipos de interés. Esto aumenta los 
gastos financieros de esos países con elevado déficit y 
con una deuda que crece rápidamente.¹
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Zona Euro: Fondo de Estabilización es clave pero no  es suficiente pues se 
requieren medidas como incrementos de impuestos, re ducción de salarios 
de los funcionarios públicos y recorte general de g astos, entre otras…

La preocupación se centra en la estabilidad fiscal de largo plazo y el contagio dentro del sistema bancario incluso estas 
entidades han estada bajo presión pues se encuentran depositando montos inusitados en el BCE (la cifra ha llegado a 
EUR 305.000 millones) en lugar de prestarles los fondos a otras instituciones, incluso inversionistas se encuentran 
reduciendo su exposición a los Bancos de la zona euro. 

Los Bancos europeos poseen miles de millones de Euros en deuda pública y privada vinculada a los países débiles de 
la zona euro, como Grecia, España y Portugal. Esto genera riesgos al sistema bancario y la capacidad para proveer 
financiamiento a la economía. De esta forma, la preocupación de los inversionistas y los bancos centrales es que la 
pérdida de valor de esa deuda genere cuantiosas pérdidas a los bancos europeos. 

Las autoridades monetarias deben intensificar sus esfuerzos para estabilizar al sistema bancario con nuevas iniciativas, 
como una supervisión estricta de la exposición de las entidades a países en problemas y pruebas de estrés que 
muestren la vulnerabilidad del sistema tal cuál como lo hizo Estados Unidos   

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles.

Situación Económica PIIGS Portugal Irlanda Italia Greci a
PIB (EUR) 548.450 Mill EUR 176.900 Mill 1.760.000 Bill 581.680 Mill
Calificación Crediticia A- AA A+ BB+
Déficit sobre PIB 2009 9,40% 14,30% 5,30% 13,60%
Deuda sobre PIB 2009 76,80% 64% 115,80% 115,10%

Deuda de Corto Plazo (Bonos Internos y Externos 
hasta el 2011 - Mill EUR)

21.730 19.337 724.380 48.766

Deuda de Corto Plazo sobre PIB 3,96% 10,93% 41,14% 8,40%
Reservas Internacionales (Mill EUR) 527 279 29.950 60
Reservas Internacionales sobre Deuda CP 2,43% 2,43% 3,44% 0,12%

Porción del Fondo que utlizaría hasta el 2011 2,90% 2,58% 96,58% *

Vencimientos de Deuda 2010 (Mill EUR) 5.850 No tiene 315.003 No tiene
* Para Grecia se aprobó un préstamo de EUR 110.000 millones entre FMI - UE, por lo que la porción que utilizaría del préstamo hasta 2011 sería de 44,33%



Europa: Estabilidad Financiera?
Aspectos Importantes en el mercado de Capitales

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles.
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• Mercado de Bonos Soberanos: El movimiento en este 
mercado varía significativamente entre países. 
Preocupaciones acerca de los déficits fiscales en muchos 
de los países de esta zona fueron el principal “driver” de 
cambios abruptos en los “credit default swaps” de los 
países de Grecia, España, Italia, Irlanda y Portugal (PIIGS) 
y de los Spread de estos bonos soberanos vs los bonos de 
Alemania. Esto refleja la percepción de aversión riesgo por 
parte de los inversionistas. 

• A pesar de la implementación del programa de 
estabilización (EUR110.000 millones) para Grecia por parte 
de del Banco Central Europeo (BCE) y el FMI en Mayo 3 
del presento año, las preocupaciones en el mercado 
permanecen, tanto así, que los CDS volvieron a repuntar en 
el último mes. Esto se debe a la poca credibilidad por parte 
de los agentes a los planes de consolidación fiscal en el 
mediano plazo para aquellos países con grandes déficits 
fiscales.  

• Las expectativas respecto a los bonos soberanos de la 
euro-zona es que sigan deteriorándose debido a la 
incertidumbre de la sostenibilidad de las finanzas públicas y 
su posible contagio en el sistema financiero.

• Desde enero de 2010, momento en el cuál estalló el ruido 
por la amenaza fiscal, los Credit Default Swaps de los 
países de la Zona Euro se incrementaron 
considerablemente, incluso por encima de los niveles vistos 
en la crisis financiera. El país más perjudicado Grecia, 
quién vio como los CDS de deuda a 5 años subieron hasta 
830 pbs; el costo de financiación del país en los mercados 
internacionales llegó a pagar un retorno de un país 
emergente y muy por encima del promedio de países de  
Europa.



Europa: Estabilidad Financiera?
Canales de Transmisión reales sobre la economía y e l 

sistema financiero. 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles.

• La preocupación de los mercados se torna ahora 
hacia los canales de transmisión del riesgo crediticio 
soberano hacia el mercado de bonos corporativos. 

� Deterioro Fiscal que incremente la deuda pública: 
esto implica mayores necesidades de financiamiento 
soberano incrementando así el riesgo de “crowding
out” de financiamiento para firmas financieras y no 
financieras. 

� Déficit Fiscales excesivos incrementan las primas de 
riesgo y las tasas de interés de largo plazo, 
resultando en altos costos de financiación. 

� Incremento de la tasas de interés de los Bonos 
Corporativos y los CDS: debido a que la tasa de 
referencia libre de riesgo se deriva de un título de 
deuda soberano del mismo país. 

� Las corporaciones financieras, en particular los 
bancos, de países con altos déficits son 
generalmente grandes tenedores de los títulos de 
deuda del gobierno. Para colocar esto en contexto 
cerca del 50% de los títulos de deuda de largo plazo 
emitidos por los gobiernos de la  zona euro se 
encuentran en manos de Bancos Europeos, algunos 
de los cuáles también tienen una considerable 
exposición con préstamos otorgados al gobierno.  

� Rating Crediticio: revisión de calificación de deuda 
soberana llevará a revisiones en la calificaciones de 
deuda corporativa con exposición a esos países. La 
Correlación entre los CDS de bonos corporativos y 
soberanos  en Europa ha aumentado.          
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Europa: Estabilidad Financiera?
La zona Euro no es por el momento atractiva para lo s 

inversionistas

• Los fundamentales macroeconómicos en economías 
emergentes continúan mejorando desde comienzos 
de 2009. Parece ser que las condiciones internas 
macro y fiscales seguirán fortaleciendo las 
condiciones económicas de los países emergentes, 
lo que seguirá planteando probablemente u apetito 
hacia estas regiones del mundo.

• En materia de crecimiento económico, la Zona Euro 
constituye el grupo de países desarrollados con 
menores perspectivas de crecimiento para el 2010. 
Los datos conocidos de PIB para el cuarto trimestre 
no son alentadores ya que varios países aún no han 
logrado salir de la recesión, como España, Grecia e 
Irlanda. Se han conocido algunos datos de PIB que 
muestran una relativa recuperación como Alemania, 
Francia e Italia, aunque la confianza por parte de los 
inversionistas aún es baja mostrando poca 
credibilidad en una pronta recuperación . En 
conjunto el PIB de la Zona Euro creció al 0.0% en el 
último trimestre de 2009.        

• Desde enero de 2009 Grecia sufrió agresivos 
recortes de nota por parte de las agencias 
calificadoras, en dicha época ostentaba una nota de 
A, hoy en día ha bajado cinco puestos y se ubica en 
BB+, por debajo del grado de inversión. España, 
Portugal, Irlanda e Islandia también han sufrido 
recortes de calificación. Ahora se menciona que 
Italia podría también entrar dentro de los PIGS.      

Fuente: Bloomberg. FMI. Cálculos: Ultrabursátiles.

X: Crecimiento PIB

Y: Déficit Presupuestal
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Es la unión monetaria viable? 
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¿ Servirán las medidas de emergencia?
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Proyecciones

Considerando lo anterior, a continuación se presentan las proyecciones de los 
indicadores más relevantes de la economía europea para 2010:

1,15 – 1,25Euro

0.75% - 1,00%Tasa del BCE

0,3% ; 0,8%Inflación núcleo

10.7% - 11.2%Tasa de desempleo

0,7% ; 1,2%Inflación total

-0,2% ; 0,3%Crecimiento del PIB

Fin de 2010Variable



ESTADOS UNIDOS



La economía se recupera sin presiones inflacionaria s

• Recientes datos muestran una 
recuperación sostenida en EEUU. El uso 
de capacidad instalada para Abril se 
encuentra en el 73.7%, aún lejos del 
79.8% visto en marzo del 2008, sin 
embargo la tendencia para éste indicador 
ha sido alcista. 

• Ésta recuperación no ha tenido mayor 
impacto en el IPC el cuál se ubicó en Abril 
de 2010 en el 2.2% (YoY), que es una 
inflación moderada dentro del proceso de 
recuperación económica. Ésta es una de 
las razones por la cuáles la FED ha 
decidido mantener las tasas 
“excepcionalmente bajas por un periodo 
prolongado de tiempo” en el 0.25%.            

• Lo anterior refuerza la idea de que la 
economía se está recuperando por cuenta 
del consumo privado, ya que al haber 
bajas tasas de interés, indicadores de 
producción industrial y de ventas al por 
menor han repuntado significativamente.   

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles.
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• En el campo inmobiliario, hasta finales del 
primer trimestre de 2010 comenzó a 
verse un repunte en la variación mensual 
de venta de vivienda nueva y usada. En 
marzo del presente año se presentó el 
mayor incremento mensual de ventas de 
hogares nuevos desde que se tiene 
registro (26.9%), aunque el crecimiento 
fue de 14%.   

• Sin embargo, la tasa de desempleo se ha 
incrementado levemente a 9.90% luego 
de mantenerse en 9.7% la mayor parte 
del año. Esto según la FED corresponde 
a un fenómeno donde a una mayor 
recuperación de la economía, se amplia 
la base de personas que buscan empleo. 

• En contraste, de los últimos datos de 
payrrolls conocidos desde el mes de 
noviembre, el 60% de datos han resultado 
positivos y en Abril se registró el mayor 
crecimiento desde marzo de 2006. 

Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles.

El consumo se recupera, pero persiste el desempleo …
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Proyecciones

Considerando lo anterior, a continuación se presentan las proyecciones de los 
indicadores más relevantes de la economía norteamericana para 2010:

0.25% - 0.5%Tasa de la FED

1% ; 1.5%Inflación núcleo

9.25% - 9.75%Tasa de desempleo

1.5% ; 2%Inflación total

2.5% ; 3.00%Crecimiento del PIB

Fin de 2010Variable
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Proyecciones

A continuación se presentan las proyecciones de los indicadores más relevantes de 
la economía de Brasil para 2010:

1,70 ; 1,75Real

10,25% - 10,75%Tasa SELIC

7,30% - 7,80%Tasa de desempleo

5% ; 5,50%Inflación total

5,75% ; 6,25%Crecimiento del PIB

Fin de 2010Variable
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Proyecciones

A continuación se presentan las proyecciones de los indicadores más relevantes de 
la economía de México para 2010:

12,00 ; 12,20Peso Mexicano

4,25% - 4,75%Tasa de Referencia

9.25% - 9.75%Tasa de desempleo

4,1% ; 4,6%Inflación total

4.7% ; 5.20%Crecimiento del PIB

Fin de 2010Variable



ANÁLISIS DE ACTIVOS
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1 Desde marzo de 2009 hasta la fecha se ha 
evidenciado un rally sin precedentes en todos 
los 6ndices que replican activos de renta 
variable y renta fija. 

1Por un lado, mejores resultados 
corporativos, especialmente en EEUU, desde 
mediados del a8o pasado se han manifestado 
en una valorizaci#n del S&P500 cercana al 
63%, de igual forma en MSCI mundial ha 
crecido el 58%. A comienzos de mayo 
empez# la correcci#n en los mercados 
presentando correciones de 8,27% y 9,25% 
respectivamente. .     

Eventos 2010

1 En renta fija soberana y corporativa emergente en USD, analizada a trav4s del EMBI y el CEMBI 
respectivamente, la confianza por parte de los inversionistas en los pa6ses y empresas emergentes hizo 
que 4stos 6ndices se recuperaran de manera importante a lo largo de 4ste periodo. En 2009 el activo 
preferido y de mayor valorizaci#n en los mercados de capital fue el de emisiones de t6tulos de deuda 
corporativa de pa6ses emergentes, incluso tuvo un buen comportamiento el pasado mes de mayo.  

1 En monedas, el ELMI, que es el 6ndice que mide el retorno total de las principales 24 monedas de
pa6ses emergentes contra el d#lar tambi4n particip# del rally de activos, sin embargo, desde abril de 
2010, de la mano de una valorizaci#n mayor del DXY (fortaleza del d#lar), el 6ndice ha venido perdiendo 
valor.     
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Para hacer frente a la crisis econ#mica en Europa los gobiernos tuvieron que hacer uso ortodoxo de las pol6ticas fiscal y 
monetaria para incentivar la demanda agregada y la liquidez; los pa6ses tuvieron que recurrir a endeudamiento (interno y 
externo) para implementar agresivos planes de est6mulo fiscal. 

La adopci#n de dichas pol6ticas en principio logr# hacer que algunos miembros de la Zona Euro abandonaran la recesi#n 
en 2009 y a comienzos de 2010, sin embargo, el d4ficit sobre el PIB se increment# a tal punto que en pa6ses como 
Grecia lleg# a ser del 13.6% (muy por encima del 3% recomendado por la Uni#n Europea), la deuda ya representa mas 
del 110% del PIB. Tal situaci#n ha provocado el recorte de las notas crediticias de varios pa6ses de Europa perdiendo 
incluso, para el caso de Grecia el grado de inversi#n (BB+). Espa8a, Portugal, Islandia e Irlanda han sufrido recortes de 
nota tambi4n. En 2010 el VIX (6ndice de volatilidad) se ha venido incrementando de la mano del 6ndice DXY que 6ndica 
fortaleza del d#lar frente a las dem( s monedas fuertes. 

Actualmente se ha concretado un plan de salvamento para Grecia valorado en EUR 110.000 millones el cual contara 
con recursos de la Uni#n Europea y del FMI, y otro paquete de EUR 750.000 millones para otras econom6as en apuros.

Eventos 2010

Por lo tanto, en el presente a8o los principales 
factores de riesgo para los mercados son:

1. La crisis fiscal del grupo de los PIIGS 
y por que no que pa 1ses adicionales 
presenten problemas como Hungr 1a.

2. EL contagio sobre el sistema 
financiero europeo y sobre el sector 
corporativo. 

3. El calendario pol 1tico a nivel mundial y 
local.
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Acciones USD 



Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles. *No i ncluye la recesión de 1980.

Comportamiento mercado accionario en US  en 
recesiones
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En términos relativos, 
las acciones en US muestran mayor potencial vs. EM

Comportamiento bolsa LATAM en correcciones 
bajistas
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Fuente: Bloomberg. Cálculos: Ultrabursátiles. 
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Sorpresas en ventas

Los resultados corporativos son positivamente sólid os

Sorpresas en ganancias
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Ranking de acciones

• El análisis se realizó sobre las 43 acciones seleccionadas para el segundo trimestre de 2010 dentro del ejercicio realizado en la estrategia de abril. La clasificación de múltiplos se mantuvo y 
adicionalmente se consideraron 4 nuevos factores que según el criterio del Área de Investigaciones serán determinantes si las condiciones del mercado cambian y éste se torna bajista. Tales 
variables a considerar son: Potencial 12 meses, Volatilidad 90 días, Variación en el último año y el Beta de cada acción, de tal forma que el puntaje obtenido es una suma ponderada de estas 
variables donde se la da mayor relevancia al Beta de la acción. El orden de relevancia por acción depende del puntaje obtenido por cada título.  

• Nota: este ejercicio pretende determinar las acciones más atractivas dentro del universo del índice accionario S&P500 para los siguientes tres meses del año a través de un análisis técnico-
fundamental. Estas acciones serán monitoreadas continuamente por el Área de Investigaciones Económicas y se realizará un informe de análisis técnico periódico sobre las mismas para determinar 
los niveles óptimos de entrada, niveles de take-profit y stop-loss para cada acción, los cuales se asumen de estricto cumplimiento y garantizan que las acciones no se mantengan por muchos meses 
lo cual se considera óptimo dada la volatilidad esperada en el 2010. En este sentido, una vez se realiza una nueva clasificación de acciones atractivas 3 meses después, se supone que la 
recomendación de compra vigente sobre las acciones correspondientes al ejercicio anterior y que ya no clasifican en el nuevo ejercicio, queda automáticamente cerrada y deben buscarse niveles de 
salida para las mismas. Por lo tanto, las acciones que no se encuentren listadas en este ejercicio o que no hayan sido consideradas para estrategias de trading en los informes diarios, sólo deben ser 
mantenidas o adquiridas bajo responsabilidad del cliente.
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1 ABT Equity Consumer, Non-cyclical 35 42 29 44 38,8
2 WMT Equity Consumer, Cyclical 22 44 36 42 37,2
3 BAX Equity Consumer, Non-cyclical 37 11 44 43 35,6
4 JNJ Equity Consumer, Non-cyclical 14 45 28 41 33,8
5 VZ Equity Communications 6 40 41 40 33,4
6 ADM Equity Consumer, Non-cyclical 43 25 42 28 33,2
7 SRE Equity Utilities 21 37 39 34 33
8 FE Equity Utilities 18 31 43 36 32,8
9 T Equity Communications 19 41 37 31 31,8

10 WAG Equity Consumer, Cyclical 38 20 31 29 29,4
11 TRV Equity Financial 11 33 22 39 28,8
12 GLW Equity Communications 44 5 26 33 28,2
13 MSFT Equity Technology 39 28 13 30 28
14 MMM Equity Industrial 41 34 9 27 27,6
15 GIS Equity Consumer, Non-cyclical 1 43 4 45 27,6
16 AEP Equity Utilities 12 38 15 35 27
17 EXC Equity Utilities 4 36 45 23 26,2
18 APD Equity Basic Materials 40 24 32 16 25,6
19 PX Equity Basic Materials 29 30 34 17 25,4
20 XLNX Equity Technology 27 6 17 37 24,8
21 CVX Equity Energy 30 32 27 15 23,8
22 IBM Equity Technology 8 39 18 26 23,4
23 NEM Equity Basic Materials 16 3 21 38 23,2

PUNTAJE FINAL



Ranking de acciones
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24 EIX Equity Utilities 5 35 25 25 23
25 UTX Equity Industrial 31 29 11 21 22,6
26 OMC Equity Communications 32 18 19 19 21,4
27 CB Equity Financial 10 27 12 24 19,4
28 CA Equity Technology 26 10 23 18 19
29 BHI Equity Energy 45 2 38 3 18,2
30 VFC Equity Consumer, Cyclical 24 26 10 14 17,6
31 COP Equity Energy 15 22 24 13 17,4
32 HAS Equity Consumer, Cyclical 3 13 2 32 16,4
33 SE Equity Energy 23 21 14 11 16
34 MRO Equity Energy 13 17 35 6 15,4
35 BBY Equity Consumer, Cyclical 28 8 30 5 15,2
36 GE Equity Industrial 34 7 16 7 14,2
37 SNA Equity Industrial 36 9 8 9 14,2
38 ALL Equity Financial 25 16 20 4 13,8
39 NYX Equity Financial 20 4 40 2 13,6
40 TWX Equity Communications 17 23 6 10 13,2
41 FIS Equity Technology 2 12 7 22 13
42 PPG Equity Basic Materials 9 15 3 12 10,2
43 CBE Equity Industrial 7 19 5 8 9,4

PUNTAJE FINAL

• El análisis se realizó sobre las 43 acciones seleccionadas para el segundo trimestre de 2010 dentro del ejercicio realizado en la estrategia de abril. La clasificación de múltiplos se mantuvo y 
adicionalmente se consideraron 4 nuevos factores que según el criterio del Área de Investigaciones serán determinantes si las condiciones del mercado cambian y éste se torna bajista. Tales 
variables a considerar son: Potencial 12 meses, Volatilidad 90 días, Variación en el último año y el Beta de cada acción, de tal forma que el puntaje obtenido es una suma ponderada de estas 
variables donde se la da mayor relevancia al Beta de la acción. El orden de relevancia por acción depende del puntaje obtenido por cada título.  

• Nota: este ejercicio pretende determinar las acciones más atractivas dentro del universo del índice accionario S&P500 para los siguientes tres meses del año a través de un análisis técnico-
fundamental. Estas acciones serán monitoreadas continuamente por el Área de Investigaciones Económicas y se realizará un informe de análisis técnico periódico sobre las mismas para determinar 
los niveles óptimos de entrada, niveles de take-profit y stop-loss para cada acción, los cuales se asumen de estricto cumplimiento y garantizan que las acciones no se mantengan por muchos meses 
lo cual se considera óptimo dada la volatilidad esperada en el 2010. En este sentido, una vez se realiza una nueva clasificación de acciones atractivas 3 meses después, se supone que la 
recomendación de compra vigente sobre las acciones correspondientes al ejercicio anterior y que ya no clasifican en el nuevo ejercicio, queda automáticamente cerrada y deben buscarse niveles de 
salida para las mismas. Por lo tanto, las acciones que no se encuentren listadas en este ejercicio o que no hayan sido consideradas para estrategias de trading en los informes diarios, sólo deben ser 
mantenidas o adquiridas bajo responsabilidad del cliente.



Portafolio acciones USD
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Bonos Supranacionales 
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European Investment Bank (EIB)

Perfil

El Banco Europeo de Inversi#n (EIB) fue creado en 1.958 bajo el tratado de Roma y concebido como la principal 
instituci#n de financiamiento de largo plazo de la Uni#n Europea. Principalmente el EIB busca recursos a trav4s del 
mercado de capitales, por medio de emisi#n de deuda, y los canaliza hacia proyectos de desarrollo de la UE.  En 
2009 el Banco  consigui# recursos en los mercados globales por EUR 80.000 millones. 

Los principales accionistas del EIB son los 27 Estados miembro de la Uni#n Europea. Su ponderaci#n depende del 
tama8o del PIB de cada pa6s al momento de su ingreso ya que el Organismo no maneja un sistema de cuotas.

Factor de riesgo

En vista que el Reino Unido y Espa8a figuran en cuarto y quinto lugar dentro de la composici#n accionaria y que 
dichos pa6ses enfrentan actualmente complicaciones en materia fiscal, podr6a verse comprometido el costo de 
financiamiento de las nuevas emisiones con un Banco AAA que estar6a pagando tasas de fondeo muy por encima 
de su benchmark por cuenta de problemas macro de sus miembros. Tambi4n hay que tener en cuenta que Grecia y 
Portugal tambi4n figuran en los puestos 13 y 14 respectivamente.      

Calificaci 7n crediticia : AAA

Análisis supranacionales



EIB � Participaci 7n accionaria

Análisis supranacionales 
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European Bank for Reconstruction and Developement (EBRD)

Perfil:

Propiedad del EIB, la Comunidad  Europea y de otros 67 pa6ses entre los cu( les se encuentran Estados Unidos, 
algunos de Asia Central y otros incluidos dentro del Commonwealth, 4ste banco supranacional se dedica a la 
financiaci#n de proyectos. La entidad se financia acudiendo a los mercados de capitales a trav4s de deuda y por 
medio de cuotas de capital de los pa6ses miembro. 

Factor de riesgo:

Espa8a figura como segundo aportante dentro del Banco con el 7.23%, en el cuarto lugar se encuentra el EIB con 
una participaci#n del 6.40% (esto constituye un riesgo indirecto de emisor) y en quinto figura la Comunidad Europea 
con el 6.40%.

Adicionalmente es prestamista de varios pa6ses de Europa del Este y de la regi#n del C( ucaso, regiones cuya 
mayor6a de pa6ses se encuentran por debajo del grado de inversi#n y donde particularmente Ukrania, Hungr6a y 
Bulgaria se encuentran adelantando negociaciones con el FMI para acudir a cr4ditos de emergencia.   

Calificaci 7n: AAA 

��
��
$ http://www.ebrd.com/about/index.htm

Análisis supranacionales 
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Análisis supranacionales 



Recomendaciones vigentes t 1tulos supranacionales

Análisis supranacionales 

En la medida que las notas crediticias de los pa6ses de la Zona Euro han bajado, que no existe una soluci#n 
inmediata (aparte del FMI) al reciente deterioro en las finanzas p@blicas de los PIIGS, y siendo estos los 
principales aportantes de los bancos supranacionales (EIB, EBRD y COF) no es descartable que en alg@n 
momento se revise la nota de estos emisores.

Mayores emisiones por parte de los bancos para fondear los requerimientos de liquidez de los pa6ses con 
problemas fiscales podr6an impactar negativamente las emisiones actuales. Adicionalmente el costo para el 
emisor se incrementar6a as6como los niveles de deuda. 

Una menor capacidad de aporte en cuotas de los PIIGS podr6a disminuir los niveles patrimoniales de los 
bancos. 

Si se desea mantener posiciones en bonos supranacionales se recomienda evaluar alternativas de bancos 
asi( ticos o americanos. 

Por lo tanto, y habiendo considerado los factores de riesgo de las emisiones de bancos supranacionales como 
EIB y EBRD, consideramos vigentes los siguientes emisores para la inversi#n en t6tulos de 4ste tipo:

1 International Finance Corporation (IFC)

1 Asian Developement Bank (ADV)

1 Inter American Developement Bank (IADB)

1 International Bank of reconstruction and developement (IBRD)

1 Central American Bank of Economic Integration (CABEI)



Deuda Corporativa USD  
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Ranking Corporativos USD

• El presente ranking toma como referencia los Beta menores en relación al benchmark de referencia, que para éste caso es el CEMBI (JP 
Morgan Corporate Broad EMBI) así como las duraciones de cada título. El proceso de selección toma los menores Betas ya que bajo un 
contexto de refugio en éste tipo de activos la estrategia se centra en no replicar una potencial caída de dicho benchmark. De igual forma, la 
reciente valorización de los tesoros del gobierno americano (a 2, 5 y 10 años), aumentan el diferencial actual de los títulos analizados con 
respecto a los tesoros, razón por la cuál aumenta el spread entre éstos activos (lo cuál aumenta el potencial de valorización en el corto 
plazo).  

Compañía Vencimiento Duración Cupon Calificación
Mínimo

Histórico
Spread Actual Diferencia (Pb) Beta Ranking

JBS SA 07/02/2011 0,65            9,38 B+ (+) 250,00 544,81 295 0,260 4
Gaz Capital SA for Gazprom 31/07/2014 3,53            8,13 BBB 214,00 400,67 187 0,450 14
EEB International Ltd 31/10/2014 3,74            8,75 BB (-) 75,00 462,54 388 0,600 22
Central American Bank for Economic Integration 24/09/2014 3,87            5,38 A- 139,00 207,94 69 0,670 23
TNK-BP Finance SA 02/02/2015 4,02            6,25 BBB- 192,00 424,82 233 0,570 21
Desarrolladora Homex SAB de CV 28/09/2015 4,40            7,50 BB- 173,00 588,98 416 0,480 15
JBS SA 04/08/2016 4,59            10,5 B+ (+) 333,00 679,25 346 0,190 3
Pacific Rubiales Energy Corp 10/11/2016 5,17            8,75 B+ (+) 409,00 456,18 47 0,410 12
Gol Finance 03/04/2017 5,37            7,50 B+ (+) 449,00 591,29 142 0,180 2
Gaz Capital SA for Gazprom 22/11/2016 5,39            6,21 BBB 128,00 448,55 321 0,370 10
TGI International Ltd 03/10/2017 5,45            9,5 BB (-) 323,00 573,67 251 0,488 18
TNK-BP Finance SA 20/03/2017 5,47            6,63 BBB- 180,00 513,86 334 0,280 5
Usiminas Commercial Ltd 18/01/2018 5,88            7,25 BBB- 282,00 412,99 131 0,520 20
Desarrolladora Homex SAB de CV 11/12/2019 6,17            9,50 BB- 566,00 625,29 59 0,346 8
Petrobras International Finance Co - Pifco 01/03/2018 6,26            5,88 BBB- 189,00 200,10 11 0,487 17
Telemar Norte Leste SA 23/04/2019 6,37            9,50 BBB- 382,00 335,66 -46 0,480 16
Ecopetrol SA 23/07/2019 6,71            7,625 BB+ 325,00 263,69 -61 0,110 1
Empresas Publicas de Medellin ESP 29/07/2019 6,73            7,63 BBB- 324,00 265,05 -59 0,340 7
Gerdau Holdings Inc 20/01/2020 6,94            7,00 BBB- (-) 346,00 334,60 -11 0,294 6
BBVA Bancomer SA/Texas 22/04/2020 7,16            7,25 AA 411,00 387,46 -24 0,410 13
Embraer Overseas Ltd 15/01/2020 7,28            6,38 BBB- 331,00 277,75 -53 0,400 11
Petrobras International Finance Co - Pifco 20/01/2020 7,37            5,75 BBB- 259,00 232,73 -26 0,360 9
Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social 12/07/2020 7,71            5,50 BBB- 279,00 214,91 -64 0,495 19

Análisis de spread contra tesorosDescripción del título



Curva Corporativos USD
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Ranking Deuda Corporativa



Portafolio corporativo USD
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Deuda Soberana USD  
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Ranking soberanos USD

País Duración Vencimiento Cupon Spread actual Beta Spread histórico Diferencia (Pb) RANKING
BZ 1,44 11/01/2012 11 70,60 -0,10                  49 22 36
CO 1,49 23/01/2012 10,00 89,43 -0,16                  61 28 34
MX 1,49 14/01/2012 7,5 65,58 -0,09                  39 27 35
PE 1,58 21/02/2012 9,125 36,31 -0,04                  18 18 37
CO 2,26 15/01/2013 10,75 165,43 -0,23                  67 98 22
MX 2,37 16/01/2013 6,38 39,10 -0,22                  51 -12 38
BZ 2,58 17/06/2013 10,25 41,34 -0,24                  65 -24 39
MX 3,22 15/01/2014 5,88 1,06 -0,25                  53 -52 43
BZ 3,35 14/07/2014 10,50 128,77 -0,25                  75 54 31
CO 3,75 22/12/2014 8,25 165,06 -0,30                  86 79 26
PE 3,78 06/02/2015 9,88 148,75 -0,31                  62 87 24
BZ 3,98 07/03/2015 7,875 156,12 -0,28                  88 68 28
MX 4,05 03/03/2015 6,63 131,28 -0,29                  57 74 27
BZ 4,07 17/08/2040 11,00 471,44 -0,25                  310 161 6
CO 4,46 15/02/2016 8,70 336,20 -0,26                  98 238 2
MX 4,73 15/09/2016 11,38 214,86 -0,24                  60 155 8
PE 4,77 03/05/2016 8,38 194,10 -0,25                  75 119 17
CO 5,23 27/01/2017 7,38 245,30 -0,26                  100 145 11
MX 5,42 15/01/2017 5,63 211,35 -0,29                  70 141 12
BZ 6,27 15/01/2020 12,75 146,26 -0,22                  100 46 32

Descripción del título Análisis de spread contra Tesoros

1 Tomando como base el spread actual de cada t 1tulo frente al bonos del Tesoro de similar duraci 7n en 
relaci 7n con el spread m1nimo observado, se evidencia nuevamente un mayor es pacio de valorizaci 7n 
en la parte larga de todos los pa 1ses de LATAM. Sin embargo, debe considerarse que la s posiciones 
superiores al 2020 se consideran con un mayor riesg o por su volatilidad y actualmente, por los riesgos  
en materias de tasas en pa 1ses desarrollados.



Ranking soberanos USD

País Duración Vencimiento Cupon Spread actual Beta Spread histórico Diferencia (Pb) RANKING
CO 6,39 25/02/2020 11,75 213,39 -0,30                  98 115 19
CO 6,54 18/03/2019 7,38 168,84 -0,19                  124 45 33
BZ 6,68 14/10/2019 8,875 155,52 -0,33                  100 56 30
MX 6,78 30/12/2019 8,125 151,67 -0,28                  70 82 25
MX 8,30 24/09/2022 8,00 142,56 -0,30                  75 68 29
BZ 8,69 15/04/2024 8,88 208,21 -0,35                  106 102 21
CO 8,81 21/05/2024 8,13 257,10 -0,39                  104 153 9
BZ 8,92 04/02/2025 8,75 208,08 -0,35                  110 98 23
CO 9,29 15/02/2027 8,38 337,02 -0,14                  118 219 3
CO 9,29 09/03/2028 11,85 271,83 -0,26                  0 272 1
PE 9,38 21/07/2025 7,35 215,35 -0,28                  100 115 20
BZ 9,60 15/05/2027 10,13 226,99 -0,41                  110 117 18
BZ 9,96 06/03/2030 12,25 241,48 -0,38                  110 131 14
CO 10,44 28/01/2033 10,38 326,48 -0,32                  120 206 4
PE 11,53 21/11/2033 8,75 271,90 -0,22                  115 157 7
BZ 11,60 20/01/2034 8,25 250,01 -0,37                  117 133 13
CO 12,31 18/09/2037 7,38 303,85 -0,39                  125 179 5
MX 12,41 27/09/2034 6,75 243,31 -0,37 97 146 10
BZ 12,58 20/01/2037 7,13 252,26 -0,35                  125 127 16
PE 12,91 14/03/2037 6,55 255,21 -0,41                  126 129 15

Descripción del título Análisis de spread contra Tesoros

1 Tomando como base el spread actual de cada t 1tulo frente al bonos del Tesoro de similar duraci 7n en 
relaci 7n con el spread m1nimo observado, se evidencia nuevamente un mayor es pacio de valorizaci 7n 
en la parte larga de todos los pa 1ses de LATAM. Sin embargo, debe considerarse que la s posiciones 
superiores al 2020 se consideran con un mayor riesg o por su volatilidad y actualmente, por los riesgos  
en materias de tasas en pa 1ses desarrollados.
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Col Vs Bra: Bra 13, Col 20, Col 33

Col Vs Perú: Col 24, Col 33

Col Vs Méx: Mex 13, Mex 19, Col 14, Col 24

Peru Vs Méx: Mex 15, Mex 16

Curvas USD Latam
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Peru Vs Bra: Per 19

Bra Vs Mex: Mex 13, Bra 14, Mex 19, Mex 22

Curvas USD Latam



• Ranking de títulos según potencial de valorización siguiente mes:

1 ��#�":� 
����
1 ��#�":� 
����

1 ��#�":� 
����

1 �',�)�
���?
1 +! %�#
����

1 �',�)�
���;

1 ��!8 ���;

• Nota: dadas las condiciones esperadas en materia de  tasas de interés de países desarrollados durante 
este año y los ciclos de política monetaria actuale s, consideramos que las oportunidades en deuda 
soberana LATAM que se identifiquen durante el prime r semestre del año no deben ser consideradas como 
posiciones estructurales. Asimismo, para las posiciones de mayor duración s e recomienda la imposición de 
stop-loss cortos.

Ranking 



Portafolio soberano USD
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Bonos en monedas  



Para la segunda parte del año se  espera un fortale cimiento del dólar 
respecto a las monedas fuertes y aunque puede exist ir volatilidad por 
cuenta del descuento de subida de tasas la posibili dad de fortalecimiento 
de monedas emergentes aún se mantiene.

��
��
$�%�����
���& '(�������)��������(���
�

1 H�
�����
�+
�����!��
��	
�7�����
9��	
��	#����
������ 
	�	��0�
��
�����
�
��
�����������7������
��"���+���"� �
L�����& L����3�+����
�������+����������	
�'�������3��
� +�
	
����
�!��������
!������#��	
�������
	����
���
	
� ��������
3� 
�� +�����+��3� 
�� +�������� 
�
�������� 5�� 	
 !������#�� 
�� 
�� +
��� ����������� 
�+
9��6�� ��
	���
� 
�� 
�� ������� ����
���
� 	
�� �8�3� ���� !
9� 
�� �
���	� � ����
��
� �� 	
�������� 
�� ����
�
���� 	
� ������
+���+���
�	
�����"��
��
��+���
������
���
�	
���.�������� �



��
��
$�%�����
��K�'(������$�)��������(���
�

Stress test MXN – Curva Mbonos

Spot MXN 12,80
Fx Esperado 12,00

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses  MX0MGO000045 Mbono 13 8% 20,54% 26,73% 33,11% 39,70% 46,51%
6 meses  MX0MGO000045 Mbono 13 8% 13,50% 16,20% 18,95% 21,75% 24,59%

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses MX0MGO0000G1 Mbono 18 8,50% 9,33% 21,52% 34,56% 48,51% 63,43%
6 meses MX0MGO0000G1 Mbono 18 8,50% 8,67% 14,38% 20,31% 26,46% 32,85%

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses  MX0MGO000078 Mbono 24 10% 2,29% 18,14% 35,57% 54,78% 75,96%
6 meses  MX0MGO000078 Mbono 24 10% 5,42% 13,03% 21,07% 29,59% 38,61%

Spot MXN 12,80
Fx Esperado 13,50

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses  MX0MGO000045 Mbono 13 8% -25,74% -20,86% -15,81% -10,61% -5,23%
6 meses  MX0MGO000045 Mbono 13 8% -10,10% -7,69% -5,25% -2,76% -0,23%

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses MX0MGO0000G1 Mbono 18 8,50% -34,61% -24,97% -14,67% -3,65% 8,14%
6 meses MX0MGO0000G1 Mbono 18 8,50% -14,40% -9,32% -4,05% 1,43% 7,11%

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses  MX0MGO000078 Mbono 24 10% -40,16% -27,64% -13,87% 1,31% 18,05%
6 meses  MX0MGO000078 Mbono 24 10% -17,28% -10,52% -3,36% 4,21% 12,24%

* Valoraciones realizadas el 02/06/2010

Stress Testing con devaluación

Stress Testing con revaluacion
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Stress test BRL – Globales

Spot BRL 1,81
Fx esperado 1,73

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses US105756BL31 Brasil 22 12,50% 7,04% 19,98% 33,96% 49,07% 65,42%
6 meses US105756BL31 Brasil 22 12,50% 9,35% 15,36% 21,65% 28,23% 35,11%

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses US105756BN96 Brasil 28 10,25% 0,27% 16,14% 33,72% 53,22% 74,89%
6 meses US105756BN96 Brasil 28 10,25% 5,90% 13,42% 21,43% 29,95% 39,03%

Spot BRL 1,81
Fx esperado 1,90

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses US105756BL31 Brasil 22 12,50% -30,24% -19,63% -8,16% 4,23% 17,63%
6 meses US105756BL31 Brasil 22 12,50% -9,89% -4,43% 1,28% 7,25% 13,50%

Horizonte ISIN Referencia Cpn Incremento 100 pbs Increme nto 50 pbs Inalterada Retroceso 50 pbs Retroceso 100 p bs
3 meses US105756BN96 Brasil 28 10,25% -35,79% -22,77% -8,36% 7,63% 25,40%
6 meses US105756BN96 Brasil 28 10,25% -13,03% -6,19% 1,08% 8,81% 17,06%

* Valoraciones realizadas el 02/06/2010

Stress Testing con revaluación

Stress Testing con devaluación
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Portafolio consolidado



Portafolio consolidado
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Bonos monedas Corp Emergentes Deuda Soberana Acciones

Money Market Tesoro ETF's



MONEDAS



La política monetaria futura seguirá
siendo el determinante de las monedas
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04/06/2010 01/01/2009
Esperada  

Dic 10*

FED US 0,25 0,25 0,5 - - - -
BCE Zona Euro 1 2,5 0,75 150 225 75 25
BoJ Japón 0,1 0,1 0,1 0 -15 -15 -40
BoC UK 0,5 2 0,5 150 175 25 0
BoE Canadá 0,25 1,5 1,25 125 125 0 75
RBA Australia 4,5 4,25 5,25 -25 400 425 475
SNB Suiza 0,25 0,5 0,5 25 25 0 0
Riksbank Suecia 0,25 2 1 175 175 0 50
BNZ Nueva Zelanda 2,5 5 3,75 250 475 225 325

PBoc China 5,31 5,31 5,25 0 506 506 475
RBI India 3,5 5 4,25 150 475 325 375
BoI Indonesia 6,5 9,25 7 275 900 625 650
BCF Filipinas 4 5,5 4,75 150 525 375 425

CBRT Turquía 6,5 15 8,25 850 1475 625 775
NBH Hungría 5,5 10 5 450 975 525 450
CBI Islandia 9 18 7 900 1775 875 650
CBR Rusia 8,25 13 - 475 1275 800 -
SARB Sudáfrica 6,5 11,5 6,5 500 1125 625 600

BB Brasil 8,75 13,75 11,75 500 1350 850 1125
Banrep Colombia 4 10 4 600 975 375 350
BdeM México 4,5 8,34 4,75 384 809 425 425
* Fuente Bloomberg

ASIA

EMEA

LATAM

Tasa de Política
Spread vs 

FED (actual)
Spread Esp. 

Dic. 10

G10

Banco País
Reducción desde 

Ene-09 (pb)
Spread vs 

FED Ene-09



UNA CLASIFICACIÓN PARA EL MEDIANO Y 
LARGO PLAZO
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Disclaimer

La toma de decisiones de inversión mediante el uso de la información y el análisis contenidos en este informe es de 
exclusiva responsabilidad del inversionista. Ultrab ursátiles S.A. no garantiza que este informe esté li bre de errores ni 
garantiza los resultados que puedan ser obtenidos m ediante el uso de la información o del análisis sum inistrados. 

Todas las inversiones que se realicen en el mercado  pueden generar pérdidas, producto de las fluctuaci ones propias del 
mismo y del cambio en las expectativas de los agent es que participan en él.   

Al momento de considerar las opciones de inversión de las que trata el presente informe, el cliente de berá tener en cuenta 
su perfil de riesgo de acuerdo con las definiciones  que se presentan a continuación:

ESTRATEGIA DE INVERSIÓN OBJETIVOS DE LA INVERSIÓN PER FIL DEL RIESGO

Tolera un nivel de riesgo bajo.

Admite fluctuaciones menores en su 
capital.

Tolera un nivel de riesgo medio.

Admite pérdidas en su capital.

Obtener un crecimiento alto del capital en 
operaciones de corto  y mediano plazo.

Obtener elevadas rentabilidades, mediante 
la inversión en activos con mayor potencial 
de crecimiento.

Dinámico
Tolera un nivel alto de riesgo.         
Admite pérdidas de su capital.

Conservador
Preservar el capital con un crecimiento 
moderado.

Moderado
Obtener un crecimiento medio del capital a 
largo plazo.



Informe elaborado por el Área de Investigaciones Económicas de 
Ultrabursátiles S.A.

Susana Gómez (Presidente)
David Aldana (Director de Investigaciones Económicas)

Edgar Romero (Analista de Acciones)
Camilo Contreras (Analista Renta Fija) 

Cualquier comentario o sugerencia puede dirigirlo a 
investigaciones@ultrabursatiles.com


