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Panorama cambiante



El panorama de los mercados emergentes ha cambiado…
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...reflejando la realidad de la evolución del tipo de activo

Indices:  JP Morgan GBI-EM Broad Diversified, JP Morgan EMBI Global Diversified

Fuente: JP Morgan, del 31.12.2002 al 30.04.2008

Fuerte crecimiento de los bonos en moneda local vs. estancamiento de los 
bonos en USD

VALOR MERCADO EN MILLONES USD
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...reflejando la realidad de la evolución del tipo de activo

EM Broad Diversified, JP Morgan EMBI Global Diversified
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Cada segmento tiene sus propias características…

Characteristics

Sovereign Global 
Emerging USD 

Bonds

Corporate Global 
Emerging USD 

Bonds
Global Emerging 

Primary Investment
Sovereign bonds 

denominated in USD
Corporate bonds 

denominated in USD
denominated in local 

Currency Exposure r r

Duration Exposure b b

Corporate Exposure r b

Asia Exposure b b

EEMEA Exposure b b

Latin America Exposure b b
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Cada segmento tiene sus propias características…

Global Emerging 
Local Bonds 

Asian Local           
Bonds

Latin American 
Local Bonds Global Emerging FX

Domestic bonds 
denominated in local 

currencies

Asian domestic bonds 
denominated in local 

currencies

Latin American 
domestic bonds 

denominated in local 
currencies

3-month FX           
forwards

b b b b

b b b r

r r r r

b b r b

b r r b

b r b b



…con perfiles de rendimiento diferentes…

RENTABILIDADES ACUMULADAS DEL INDICE DESDE FINALES DE 2002

Datos históricos:  31.12.2002 – 30.04.2008

Fuente: Pictet/Bloomberg
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…con perfiles de rendimiento diferentes…

RENTABILIDADES ACUMULADAS DEL INDICE DESDE FINALES DE 2002

LATIN AMERICAN LOCAL 
BONDS

GLOBAL EMERGING LOCAL BONDS

GLOBAL EMERGING FX

SOVEREIGN GLOBAL EMERGING USD BONDS

ASIAN LOCAL BONDS

CORPORATE GLOBAL EMERGING USD BONDS

Jun-06
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…y características de riesgo distintas
Ofreciendo diferentes oportunidades de inversión

Datos históricos:  31.12.2002 – 30.04.2008

Fuente: Pictet/Bloomberg

Correlations
(Monthly) 

Sovereign Global 
Emerging USD Bonds Global Emerging FX

Sovereign Global Emerging USD Bonds 1.00 0.53

Global Emerging FX 1.00

Global Emerging Local Bonds

Corporate Global Emerging USD Bonds

Asian Local Bonds

Latin American Local Bonds
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…y características de riesgo distintas
Ofreciendo diferentes oportunidades de inversión

Global Emerging FX
Global Emerging Local 

Bonds
Corporate Global 

Emerging USD Bonds Asian Local Bonds
Latin America Local 

Bonds

0.53 0.50 0.71 0.41 0.53

1.00 0.89 0.34 0.56 0.56

1.00 0.42 0.55 0.55

1.00 0.39 0.23

1.00 0.32

1.00



Una historia con dos dimensionesUna historia con dos dimensiones



Los fundamentales de los mercados emergentes han mejorado espectacularmenteLos fundamentales de los mercados emergentes han mejorado espectacularmente



La tendencia crediticia sigue positiva…

Fuente:  Pictet/Bloomberg
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La tendencia crediticia sigue positiva…

CAMBIOS DE CALIFICACIÓN DEL CREDITO SOBERANO SEGUN MOODY’S  1999-2007 

2004

UAE
Malaysia
Bulgaria
Brazil
Venezuela
(2 
notches)
Romania
India
Ecuador

Dom Rep
Philippine
s
Belize

Romania
Qatar
South 
Africa
Slovakia
Mexico
Brazil
Saudi 
Arabia
Russia
Turkey
Trinidad &
Tobago
Vietnam
Argentina

2005

Lebanon
Philippines
Belize

Slovakia
Tunisia
Bahrain
Botswana
Jordan
Kuwait
Mauritius
Oman
Qatar
Saudi Arabia
UAE
India
Kazakhstan
Mongolia
Pakistan
Turkmenistan
Bosnia
Bulgaria
Lithuania

Lebanon
Hungary

2006

Romania
Slovenia
Trinidad
Fiji
Hong Kong
Indonesia
Macau
Papua NG
Brazil
Chile
Honduras
Nicaragua
Paraguay
Suriname
Uruguay

Bahrain
Kuwait
Oman
Qatar
Saudi 
Arabia
Pakistan
Cyprus
Dominican 
Republic
Hong 
Kong
Indonesia
Macau
S Korea
Belize
Brazil
Malta

Mauritius

2007



…sostenida por cambios estructurales claves

Fuente: JPMorgan (Septiembre de 2006) / websites del Banco 
Central

Tendencia hacia un objetivo de inflación, independencia del banco central y 
sistemas de cambio flotante

MARCO DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES EMERGENTES

Inflation Target

Brazil CPIA (broad)
Chile Headline CPI
Colombia Headline CPI
Czech Republic Headline CPI
Hungary Headline CPI
Israel Headline CPI
Korea Headline CPI
Mexico Headline CPI
Peru Headline CPI
Philippines Headline CPI
Poland Headline CPI
South Africa Headline CPI
Thailand Core CPI
Turkey Headline CPI

§ Desde 1996, más de 20 países con economías emergentes han adoptado un 
sistema de cambio flotante 
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…sostenida por cambios estructurales claves
Tendencia hacia un objetivo de inflación, independencia del banco central y 

MARCO DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES EMERGENTES

Central Bank Independence

-
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes

-
-

Desde 1996, más de 20 países con economías emergentes han adoptado un 



Existe una dinámica de oferta-demanda muy favorabledemanda muy favorable



MERCADOS
EMERGENTES 

LOCALES

La demanda está superando significativamente a la oferta 
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Una irresistible oportunidad de inversiónUna irresistible oportunidad de inversión



Los bonos emergentes en moneda local son muy rentables…

Fuente: JP Morgan/HSBC/Bloomberg

RENDIMIENTOS ANUALIZADOS DESDE FINALES DE 2001 

Datos históricos anualizados:  31.12.2001 – 30.04.2008

9.71%

9.06%

8.55%

6.23%

5.68%

3.01%

0.00% 5.00% 10.00%

Emerging Equities

Emerging Local Bonds

Latin America Local Bonds

Commodities

Emerging USD Bonds

Asia Local Bonds

High Yield Bonds

High Grade Bonds

Russell 2000

Global Bonds

S&P 500
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Los bonos emergentes en moneda local son muy rentables…

26.18%

13.99%

12.82%

11.78%

9.71%

16.56%

15.00% 20.00% 25.00% 30.00%



…y están bien diversificados tanto con otras clases de activos…

Fuente: Pictet/Bloomberg/JP Morgan/HSBC

Datos históricos:  31.12.2001 – 30.04.2008

Correlations (Monthly) Emerging 
Local Bonds

Latin America 
Local Bonds

Asia Local 
Bonds

Emerging USD Bonds

Emerging Local Bonds 1.00 0.39 0.55 0.50

Latin America Local Bonds 1.00 0.32 0.52

Asia Local Bonds 1.00 0.41

Emerging USD Bonds 1.00

Commodities

Global Bonds

High Grade Bonds

High Yield Bonds

Emerging Equities

S&P 500

Russell 2000
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…y están bien diversificados tanto con otras clases de activos…

Emerging USD Bonds Commodities Global Bonds High Grade 
Bonds

High Yield 
Bonds

Emerging 
Equities

S&P 500

0.24 0.17 0.34 0.40 0.47 0.24

0.09 -0.02 0.02 0.36 0.59 0.50

0.27 0.31 0.32 0.13 0.30 0.09

0.07 0.39 0.48 0.58 0.44 0.41

1.00 -0.02 0.14 0.01 0.38 -0.02

1.00 0.65 -0.09 -0.29 -0.44

1.00 0.34 0.01 -0.10

1.00 0.50 0.59

1.00 0.73

1.00



…como en su propia clase de activo…

Datos históricos:  31.12.2001 – 30.04.2008

Fuente: Pictet/Bloomberg

Correlaciones
(Mensual) Asia Europa

Asia 1.00 0.45

Europa 1.00

LatAm

ME/Africa
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…como en su propia clase de activo…

LatAm ME/Africa

0.36 -0.11

0.28 0.28

1.00 -0.04

1.00



…mientras que el nivel de riesgo es comparativamente favorable

Datos históricos:  31.12.2001 – 30.04.2008

Fuente: 
Pictet/Bloomberg

Emerging 
Local 
Bonds

Asia 
Local 
Bonds

Latin 
America 
Local 
Bonds

Emerging 
USD Bonds Commodities

Ratios de Sharpe 1.50 1.41 1.39 1.29

19

…mientras que el nivel de riesgo es comparativamente favorable

Commodities
Global 
Bonds

High 
Grade 
Bonds

High 
Yield 
Bonds

Emerging 
Equities

S&P 
500

Russell 
2000

0.76 0.50 0.88 1.07 1.21 -0.01 0.19



Principales componentes del rendimiento : bonos y divisas
Siendo el rendimiento de los bonos superior al de las divisas y con menor 
volatilidad

Fuente: JP Morgan, GBI-EM Index

Datos históricos anualizados:  31.12.2001 – 30.04.2008
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Principales componentes del rendimiento : bonos y divisas
Siendo el rendimiento de los bonos superior al de las divisas y con menor 
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Proceso de Inversión



Nuestro enfoque sobre la deuda emergente en moneda local

La separación de los recursos en bloques 
regionales
§ temas regionales

§ trading entre y dentro de bloques de países

§ relaciones de correlaciones y de volatilidad

La diversificación de las fuentes de 
riesgos
§ separar monedas y tipos de interés

§ el crédito esta fuera del índice

Creemos en…

La conjugación de análisis top-down y bottom

§ importancia creciente de la comprensión del entorno de riesgo global (top
down)

§ el análisis de los fundamentales por países es clave (bottom

22

Nuestro enfoque sobre la deuda emergente en moneda local

bottom-up

importancia creciente de la comprensión del entorno de riesgo global (top-

el análisis de los fundamentales por países es clave (bottom-up)



Resumen del proceso de inversión de la deuda emergente en moneda local

Proceso riguroso, repetible y sistemático

TOP 
DOWN

Entorno de 
Riesgo Global 

Análisis 
Geográfico

BOTTOM UP

TIPOS DE 
INTERES

Indicadores
Medio 
Plazo

Focus List
Geográfica

DIVISA

CREDITO Fuera de Benchmark

Indicadores
Medio 
Plazo

FASE 1
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Resumen del proceso de inversión de la deuda emergente en moneda local

Indicadores
Medio 
Plazo

Indicadores
Corto
Plazo

CONTROL RIESGO

Cartera 
Final

Fuera de Benchmark

Indicadores
Medio 
Plazo

Indicadores
Corto
Plazo

FASE 2



Características del Indice  de Deuda Emergente en Moneda Local

UNIVERSO DE LOS BONOS LOCALES GLOBALES1

§ Ave. Duration: 4.24 
years

§ Ave. Rating:    A-

Asia
19%

Europe
45%

LatAm
26%

Middle East/Africa
10%

Fuente & Notas 1 JPMorgan GBI-EM Global Diversified Index

A 30 de Abril de 2008
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Características del Indice  de Deuda Emergente en Moneda Local

PONDERACIONES GEO. DE LOS BONOS LOCALES GLOBALES1
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Situación actual



¿Menor vulnerabilidad ante la ralentización americana?

SENSIBILIDAD DE LOS PAISES AL CRECIMIENTO AMERICANO Y CAPACIDAD PARA GENERAR CRECIMIENTO PROPIO

Existen señales que indican la posibilidad de una descorrelación 
económica …
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Fuente:  Pictet Macroeconomic Research 26

¿Menor vulnerabilidad ante la ralentización americana?

SENSIBILIDAD DE LOS PAISES AL CRECIMIENTO AMERICANO Y CAPACIDAD PARA GENERAR CRECIMIENTO PROPIO

Existen señales que indican la posibilidad de una descorrelación 
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Resulta evidente ante la ralentización del crecimiento de los países desarrollados ...

G10 ECONOMIC LEADING INDICATOR
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Fuente:  Pictet Macroeconomic Research

... en comparación al crecimiento de los mercados emergentes
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Resulta evidente ante la ralentización del crecimiento de los países desarrollados ...

EMERGING COUNTRIES LEADING INDICATOR
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... en comparación al crecimiento de los mercados emergentes



Rentabilidad – nivel geográfico

RENTABILIDADES YTD POR PAIS A FINALES DE ABRIL DE 2008 (MONEDA LOCAL)

Fuente: JP Morgan/Bloomberg

Datos históricos:  31.12.2007 – 30.04.2008

En términos de moneda local
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RENTABILIDADES YTD POR PAIS A FINALES DE ABRIL DE 2008 (MONEDA LOCAL)
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Rentabilidad – nivel geográfico

RENTABILIDADES YTD POR PAIS A FINALES DE ABRIL DE 2008 (USD)

Fuente: JP Morgan/Bloomberg

Datos históricos:  31.12.2007 – 30.04.2008

En USD
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RENTABILIDADES YTD POR PAIS A FINALES DE ABRIL DE 2008 (USD)
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La descorrelación financiera se ha evidenciado durante el reciente periodo volátil…

RENTABILIDADES COMPARATIVAS DE 5 MESES HASTA FINALES DE FEBRERO 2008

-15.00% -13.00% -11.00% -9.00% -7.00% -5.00%

Global Bonds

Emerging Local Currency Bonds

Emerging Local Bonds

Emerging USD Bonds

Emerging Equities

High Yield Bonds

S&P 500

Russell 2000

Datos históricos:  31.09.2007 – 29.02.2008

…vista la resistencia ofrecida por los activos de los mercados emergentes

Fuente: JP Morgan/Bloomberg 30

La descorrelación financiera se ha evidenciado durante el reciente periodo volátil…

RENTABILIDADES COMPARATIVAS DE 5 MESES HASTA FINALES DE FEBRERO 2008

-3.00% -1.00% 1.00% 3.00% 5.00% 7.00% 9.00%

…vista la resistencia ofrecida por los activos de los mercados emergentes



Reservas extranjeras de los Bancos Centrales en aumento…

CRECIMIENTO DE RESERVAS EXTRANJERAS EN 2007 Y 2006 

Nota: los datos de 2007 se basan sobre los últimos datos de reservas disponibles 

…sugiere que las divisas emergentes son mantenidas artificialmente 
débiles
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Reservas extranjeras de los Bancos Centrales en aumento…

Nota: los datos de 2007 se basan sobre los últimos datos de reservas disponibles – los cuales varían según los países

…sugiere que las divisas emergentes son mantenidas artificialmente 

A
rg

en
tin

a

In
di

a

R
us

si
a

P
er

u

K
uw

ai
t

U
A

E

Q
at

ar

B
ra

zi
l

2007



El volumen de estos activos es enorme en términos absolutos

VARIACIÓN VOLUMEN GLOBAL DE RESERVAS 
EXTRANJERAS EN LOS PAÍSES EMERGENTES

1,895

2,806

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

End-2006 End-2007

U
S

D
 B

ill
io

ns

Reservas extranjeras de los bancos centrales de países emergentes ha 
aumentado de cerca de 1 billón de USD el año pasado

Fuente:  Pictet Macroeconomic Research 32

El volumen de estos activos es enorme en términos absolutos
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Reservas extranjeras de los bancos centrales de países emergentes ha 
aumentado de cerca de 1 billón de USD el año pasado



Sin embargo, no solo las divisas de los países emergentes están atractivas

COMPARACIÓN YIELD BONOS AMERICANOS VS. MERCADOS EMERGENTES

Fuente:  Pictet/Bloomberg
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La caída de los yields americanos implica un aumento del carry para los 
inversores en bonos emergentes
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Sin embargo, no solo las divisas de los países emergentes están atractivas

COMPARACIÓN YIELD BONOS AMERICANOS VS. MERCADOS EMERGENTES

Oct-07 Nov-07 Dec-07 Jan-08

Emerging Yield minus US Yield

La caída de los yields americanos implica un aumento del carry para los 



Sin embargo, importantes preocupaciones perduran …

§ Disminución del crecimiento global

– Impacto en los países emergentes

§ Peligro de inflación

– Limita la rentabilidad de los bonos

§ Solidez del USD

– Impacto en las monedas emergentes

§ Políticas de control de apreciación de divisas mediante medidas fuera de 
mercado
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Sin embargo, importantes preocupaciones perduran …

Impacto en los países emergentes

Limita la rentabilidad de los bonos

Impacto en las monedas emergentes

Políticas de control de apreciación de divisas mediante medidas fuera de 



Latinoamérica, una región prometedoraLatinoamérica, una región prometedora



Latinoamérica destaca como robusto outsider …
Fuerte crecimiento combinado con un aumento de signos de decoupling 
económico respecto al mundo desarrollado

PRINCIPALES INDICADORES DE CRECIMIENTO

Fuente:  Pictet Macroeconomic Research 36

Latinoamérica destaca como robusto outsider …
Fuerte crecimiento combinado con un aumento de signos de decoupling 
económico respecto al mundo desarrollado



Materias primas en fuerte crecimiento han tenido un papel importante

ÍNDICE DEUDA LATINOAMERICANA EN MONEDA LOCAL VS. ÍNDICE COMMODITIES

Fuente: Bloomberg

Una visión constructiva de los commodities implica una visón constructiva 
de la región
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ÍNDICE DEUDA LATINOAMERICANA EN MONEDA LOCAL VS. ÍNDICE COMMODITIES

Una visión constructiva de los commodities implica una visón constructiva 



Pero no todos los países son iguales…

Fuente: JPMorgan

REPARTO DE COMMODITIES EN % POR TIPO DE EXPORTACIÓN DE CADA PAÍS
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Pero no todos los países son iguales…

REPARTO DE COMMODITIES EN % POR TIPO DE EXPORTACIÓN DE CADA PAÍS
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Las perspectivas inflacionistas han sido bien gestionadas en Latinoamérica

INDICADOR REGIONAL DE SORPRESAS INFLACIONISTAS EN LOS PAISES EMERGENTES

Fuente: Dresdner Kleinwort 39

Las perspectivas inflacionistas han sido bien gestionadas en Latinoamérica

INDICADOR REGIONAL DE SORPRESAS INFLACIONISTAS EN LOS PAISES EMERGENTES



Panorama económico positivo favorecido por reformas en las políticas económicas

Fuente: Pictet/Bloomberg, as at 30th April 2008

Los países de Latinoamérica son investment grade y adoptan políticas ortodoxas
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Panorama económico positivo favorecido por reformas en las políticas económicas

Los países de Latinoamérica son investment grade y adoptan políticas ortodoxas



Dinámicas de demanda del mercado favorables …

TAMAÑO DE LOS FONDOS DE PENSIONES POR PAÍS

Fuente:  JP Morgan, 2007

Total de activos de los fondos de pensiones : 
433.000 millones USD

27.2

192.8

100.1

21.4

72.6

19.2

Argentina

Brazil

Chile

Colombia

Mexico

Peru

Los fondos de pensiones locales han crecido rápidamente en la región
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Dinámicas de demanda del mercado favorables …

CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LOS FONDOS DE 
PENSIONES (2000-2007 en %)

Los fondos de pensiones locales han crecido rápidamente en la región
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TOTAL DE ACTIVOS FONDOS DE PENSIONES / PIB

… con potencial de crecimiento

Fuente : JPMorgan, 2007
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Divisas latinoamericanas mantenidas artificialmente débiles 
…

CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS DE LA RESERVA INTERNACIONAL EN 2007 Y 2006 

Fuente:  Bloomberg, % change based on end of year figures

En gran parte debido a políticas de intervención
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Divisas latinoamericanas mantenidas artificialmente débiles 

CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS DE LA RESERVA INTERNACIONAL EN 2007 Y 2006 

En gran parte debido a políticas de intervención

Peru Mexico Chile

2007



… pero la intervención no se puede mantener para siempre

NIVEL Y PROPORCIÓN DE RESERVAS ADQUIRIDAS DURANTE LA INTERVENCIÓN DEL REAL BRASILEÑO

Fuente:  Barclays Capital
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Existe una significante presión hacia la apreciación
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… pero la intervención no se puede mantener para siempre

NIVEL Y PROPORCIÓN DE RESERVAS ADQUIRIDAS DURANTE LA INTERVENCIÓN DEL REAL BRASILEÑO
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Existe una significante presión hacia la apreciación



¿Porque invertir en un fondo ? 

§ Latinoamérica se compone de varios 
países que reaccionan de manera 
diferente

§ Correlación baja entre países, lo que 
aporta beneficios en términos de 
diversificación

§ Acceso a los mercados locales facilitado 
para un fondo

§ Riesgos de correcciones bruscas. La 
gestión activa es la clave de la 
rentabilidad

RENTABILIDADES POR PAÍS

CORRELACIÓN Y RIESGO POR PAÍS

Fuente : JP Morgan, weekly data 29.09.2006 

Permite reducir el riesgo-país individual

Fuente : JP Morgan, weekly data 30.09.2006 
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RENTABILIDADES POR PAÍS

CORRELACIÓN Y RIESGO POR PAÍS

Fuente : JP Morgan, weekly data 29.09.2006 – 30.04.2008

Fuente : JP Morgan, weekly data 30.09.2006 – 30.04.2008
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09/06 10/06 11/06 12/06 01/07 02/07 03/07 04/07 05/07 06/07 07/07 08/07 09/07 10/07 11/07 12/07 01/08 02/08 03/08 04/08

Brazil Chile Colombia Mexico Peru

Brazil Chile Colombia Mexico Peru Latam
Brazil 1.00 0.23 0.70 0.53 0.34 0.96
Chile 1.00 0.28 0.27 0.02 0.29
Colombia 1.00 0.56 0.39 0.76
Mexico 1.00 0.34 0.75
Peru 1.00 0.40
Latam 1.00

Ann. Perf. 25.68% 15.98% 22.73% 10.46% 17.92% 19.51%
Indiv. risk 12.37% 10.89% 16.05% 7.66% 7.43% 9.14%



Pictet reconoce que las nuevas clases de activos requieren flexibilidad

n Se ha desarrollado un benchmark específico al no 

existir uno estandardizado en la industria

n En base a la parte Latam del índice JP Morgan 

GBI-EM Global

n La gestión activa, en base a un benchmark, es 

una ventaja clave de los especialistas del equipo

Enfoque innovador necesario mediante uso de un índice de referencia

ELECCIÓN DEL BENCHMARK
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Pictet reconoce que las nuevas clases de activos requieren flexibilidad

Se ha desarrollado un benchmark específico al no 

En base a la parte Latam del índice JP Morgan 

La gestión activa, en base a un benchmark, es 

una ventaja clave de los especialistas del equipo

Enfoque innovador necesario mediante uso de un índice de referencia

CARACTERISTICAS DEL BENCHMARK

Fuente : JP Morgan, Bloomberg as a 30 Abril 2008

País Peso (%)
Duración 
(años) Rating medio

Brasil 57.3 2.30 Ba1/BBB+

Chile 2.4 4.41 A1/AA

Colombia 1.4 5.02 Baa3/BBB+

México 36.3 5.19 Baa1/A+

Perú 2.6 8.42 Baa3/BBB-

Conjunto 100 4.04 Baa3/BBB+



Ello es necesario para cumplir el objetivo de …

BRASIL

MÉXICO

ARGENTINA

COLOMBIA

CHILE 

PERÚ

URUGUAY

SOBERANA LOCAL

BELIZE BOLIVIA

CUBA REPÚBLICA DOMINICANA ECUADOR

EL SALVADOR       GUATEMALA

HONDURAS NICARAGUA

PANAMÁ PUERTO RICO

VENEZUELA

POTENCIAL LOCAL/ SOBERANA EN USD

… captar el crecimiento y el potencial del universo de inversión de Latinoamérica
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Ello es necesario para cumplir el objetivo de …

COSTA RICA

REPÚBLICA DOMINICANA ECUADOR

GUAYANA

PARAGUAY

SURINAM

POTENCIAL LOCAL/ SOBERANA EN USD

BRASIL

MÉXICO

ARGENTINA

COLOMBIA

CHILE 

PERÚ

CORPORATIVA

BRASIL

MÉXICO

TITULIZACIÓN

… captar el crecimiento y el potencial del universo de inversión de Latinoamérica



Para concluir …

EMERGING MARKET DEBT FUND OFFERAL

¡Los fondos de bonos locales son ahora una realidad!

SOVEREIGN 
GLOBAL EMERGING 

USD BONDS 

GLOBAL EMERGING
FX

BONOS LOCALES 
GLOBALES

BONOS LOCALES
ASIÁTICOS

BONOS LOCALES
DE

AMÉRICA LATINA
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¡Los fondos de bonos locales son ahora una realidad!

CORPORATE GLOBAL 
EMERGING

BONDS

BONOS LOCALES
DE

AMÉRICA LATINA



Gonzalo Rengifo Abbad

Director General Iberia & Latam
Pictet & Cie (Europe) S.A., 
Sucursal en España

Pictet & Cie (Europe) S.A., Sucursal en España
Calle Hermosilla, 11 

Tel. +34 91 781 65 20
Fax +34 91 781 65 21

www.pictetfunds.com
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Situación actual de los mercados asiáticos …

Source: Pictet 51
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Situación actual de los mercados EEMEA…

Source: Pictet 52
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Situación actual de los mercados latinoamericanos …

Source: Pictet 53

Situación actual de los mercados latinoamericanos …


