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capararan las tapas de los diarios y los
flashes informativos en los programas
especializados. Estaréan en boca de todos
y alguiin conocido nos revelard un rumor
jugoso de ellos. Seran mediaticos. En definitiva, po-
[émicos. En esta ya clésica nota de InversorGlobal le
contamos qué activos ocuparan ese lugar en 2013. Se
enterara de las acciones, commodities e indicadores
que haran ruido este afio, algunos por el crecimiento
gue se espera de ellos, otros por el peso especifico
que tienen en la economia real e incluso estarén los
que tienen un gran componente politico o judicial.

Buceamos en las caracteristicas de 7 activos que
darén que hablar, pero principalmente nos centra-
mos en la opinidén que tienen los principales analis-
tas financieros de ellos. Nos explicaran cémo incor-
porarlos en una cartera de inversiéon. Ademas, no se
pierda el bonus track, con un indicador que rompe
todos los pronésticos.

Por ultimo, nuestro supervisor econémico, Diego
Martinez Burzaco, hace un recuento de los 7 polémi-
cos que anunciamos para 2012 y la evolucion que tu-
vieron a lo largo del afo pasado. Pase y vea. Echele
una mirada al futuro...

. PRECIPICIO PARA LA GRAN
KIONEDA?

Sin duda que la noticia que tuvo en vilo a la
primera economia del mundo fue la solucién del
rimbombante fiscal Cliff (“precipicio fiscal”), nom-
bre impuesto por Ben Bernanke, presidente de la
Reserva Federal de Estados Unidos. El mismo pudo
ser sorteado por Republicanos y Demdcratas, que
alcanzaron a meter el gol en tiempos de descuento
y llegar a un acuerdo para dejar de coquetear con
el abismo. Dentro del consenso del mercado, la ma-
yoria de los analistas esperaba que se arribara a un
tratado parcial que extendiera parte de las ventajas
impositivas a personas de clase baja y media, entre
otras medidas.

"El valor del délar ya tenia incorporado la deci-

ro, apunta que la primera economia del mundo esté
un paso adelante que las demas potencias. “Lo pri-
mero que hay que decir es que Estados Unidos, a
diferencia de Europa, Japdn y el Reino Unido, esté
creciendo, aunque a tasas mas bajas de lo espera-
do, pero es crecimiento al fin, lo cual ha ido acomo-
dando variables y bajando el desempleo”, indica.

No obstante, Cailliat también alerta de algunas
fisuras que presenta la economfa estadounidense.
“La realidad es que los nimeros fiscales del pais del
Norte son preocupantes. Sus politicos deberéan con-
tinuar -ahora que se pacté algo muy parcial, pero
algo al fin (en referencia al fiscal cliffi- acordando un
programa creible de reduccion del déficit fiscal, con
énfasis en el largo plazo, y sin afectar la recupera-
cién actual”.

Respecto a las posibilidades de un deterioro del
valor del délar por los programas de estimulo mone-
tario de la Reserva Federal, Miguel Angel Boggiano,
Director de Cartafinanciera.com, sostiene que "no
se puede concluir que por emisiones vaya a debili-
tarse el délar; no hay un escenario claro que presu-
ma ese contexto”.

En linea con lo expuesto por Boggiano, Gusta-
vo Ibafiez Padilla, planificador financiero y consul-
tor de empresas, sostiene que “paraddjicamente el
délar no siempre se perjudica cuando aumenta su
emision. Esto se debe a que los inversores toman
al doélar como un refugio, por lo que su cotizacién
se fortalece cuando las perspectivas econdmicas se
vuelven mas inciertas”.

En contraste con Boggiano e Ibafiez Padilla,
Hugo Osorio, analista de estrategias de inversién en
Cruz del Sur, en Santiago de Chile, sostiene: “veo
una presioén bajista en el ddlar, ya que mucha liqui-
dez en los mercados, a la larga los distorsiona”.

“EL DOLAR VIENE PERDIENDO TERRENO FRENTE A

LOS COMMODITIES. ESTA ES UNA TENDENCIA QUE
CONTINUARA, AUNQUE DE MANERA MAS GRADUAL;
POR ESO CREO QUE DEL G4 EL. DOLAR AUN PUEDE SALIR
FORTALECIDO"”, SOSTIENE CHIALVA, DE DELPHOS
INVESTMENT.

sion del Capitolio de evitar el abismo fiscal y (la idea
de) que la discusion sobre el abismo fiscal parece
mas la oportunidad por ganar poder”, sostiene Ma-
tias Ballestrin, Jefe de Inversiones de Banco Piano.

Por su parte, Christian Cailliat, analista financie-
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Por su parte, Javier Salvucci, jefe de
Research de Silver Cloud Advisors, una
firma financiera de Buenos Aires, asienta
que “la gran emision de dinero llevada a
cabo por la Fed desde la crisis de Lehman
en 2008, sumada a los estimulos més re-
cientes, hace pensar que tenderé a dismi-
nuir el valor del délar”.

Visto desde otra perspectiva, Leonar-
do Chialva, portfolio manager en Delphos
Investment, propone confrontar al délar
no sélo contra monedas o acciones. "El
délar viene perdiendo terreno frente a
los commodities. Esta es una tendencia
que continuard, aunque de manera mas
gradual; por eso creo que del G4 el ddlar
aun puede salir fortalecido”, sostiene.

El analista advierte que podria haber
una reversién de la tendencia de desvalo-
rizacion del ddlar, si continla progresan-
do favorablemente la revolucion petrole-
ra y gasifera no convencional en Estados
Unidos.

LA “GUERRA DE DIVISAS” AMENAZA CON FUERTES MOVIMIENTOS EN LAS COTIZACIONES DE
LAS PRINCIPALES MONEDAS, PRINCIPALMENTE EL DOLAR.

Respecto al dilema de posicionarse o
no en ddlares, Salvucci concluye que "hay
que tener activos denominados en déla-
res, que representen entre un 10% y 20%
(de la cartera), segun el nivel de riesgo a
asumir, pero ademas se podria especular
con instrumentos en otras monedas dado
el reciente panorama monetario experi-
mentado por la economia americana”.

Por su parte, Cailliat se muestra més
conservador: “dependiendo del perfil
de riesgo del inversor, el porcentaje para
el dolar puede ir de un 5% a un 10% del
total del portafolio”. Ibafiez Padilla fue
el méas extremo: “dolarizaria un 70% del
portafolio”.

EL ENIGMA DEL EURO

La cronica de la crisis europea es algo
a lo cual el mercado ya esta acostumbra-
do. El efecto contagio del crash financiero
de 2008 aln es un estigma que el Viejo
Continente no puede resolver. Frente a
esto las dudas son varias: jqué ocurrira
con Grecia, Espana e ltalia?, jqué margen
de maniobra tiene aln el Banco Central
Europeo en cuanto a su politica econémi-
ca?, isigue vigente la hegemonia alema-
na en el manejo de la crisis?

“La situacion en toda Europa seguira
muy complicada. Afio tras ano viene acu-
mulando problemas estructurales, una
gran desocupacién, déficit y un sistema
financiero quebrado”, remata Mariano
Otélora, autor del bestseller Inversiones
para Todos. En linea con lo expuesto por
el analista, Ibénez Padilla responsabiliza
al euro como principal artifice del estan-
camiento de la zona: “la moneda Unica
constituye un chaleco de fuerza que difi-
culta el reacomodamiento de las econo-
mias en crisis, ya que, en vez de limitar
el ajuste por medio de los precios, éste
se realiza por medio de las cantidades de
productos y servicios, lo cual se traduce
en despidos a personas”.
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Atenuando un poco la postura de los analistas
previos, Leonardo Chialva apunta que "el euro fue
muy bien contenido durante 2012, y las grandes
apuestas bajistas tuvieron que ser dadas vuelta y
ello ocasiond una reaccién positiva. Sin embargo,
esta tendencia estard mucho més limitada para
2013, ya que estructuralmente la zona presenta de-
ficiencias aln no resueltas”. En ese sentido, su su-
gerencia es concreta: “no recomiendo posiciones
largas en el euro, sino todo lo contrario: la zona de
USD 1,34 deberia ser aprovechada para tomar po-
siciones cortas de trading”. En la vereda opuesta,
Hugo Osorio sostiene que “el euro podria valorarse
hasta USD 1,40, aunque aun persiste la disyuntiva
de si la Zona Euro se mantendra o desaparecera”.
Un poco de luz puede aportar el comportamiento
que tuvo el ETF de la moneda comunitaria en 2012.

tando”.

Comportamiento del euro (ETF FXE)
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LA MONEDA COMUNITARIA MOSTRO UNA ALTA VOLATILIDAD EL ANO PASADO, AL TENOR DE LAS NOTICIAS PROVENIENTES
TANTO DE LA RESERVA FEDERAL, COMO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO.

Respecto de la situacion particular de Grecia,
Espana e ltalia, los expertos fueron cautos. “El pa-
norama sigue siendo de prondstico reservado, con
altisima disparidad entre paises que comparten la
misma moneda, con poblaciones que toleran un
desempleo superior al 20%, como Espaiia y Grecia,
y paises con tasa de desempleo casi natural, como
el 6,9% de Alemania”, sostiene Christian Cailliat.

Por su parte, Agustin Trella, porfolio manager de
Puente, sostiene que “si bien se logré darle oxigeno
a la economia griega con la reestructuracion y los
paquetes de ayuda, los problemas de fondo conti-

razgo en la crisis”.

USD

ntan estando. 2013 serd un ano dificil para Grecia,
teniendo en cuenta la debilidad de su economia y
el poco margen que le queda para continuar ajus-

Es sabido que las principales potencias europeas
son mas seguidoras de las politicas del tecndcrata
ex Goldman Sachs (Mario Monti) y fieles criticos de
los planes del excéntrico Silvio Berlusconi, famoso
por sus politicas flexibles.

“Las perspectivas no son alentadoras, se espe-
ra que en 2013 se vuelva a reducir el crecimiento vy,
conjuntamente con el ajuste fiscal que se estd im-
plementando, genere que la situacién social siga
siendo muy inestable”, ilustra Salvucci.

Respecto a los prospectos del euro, Cailliat re-
sume: “no veo que vayamos a terminar con un euro
superior a los nimeros actuales, sino méas bien

con una apreciacion
moderada del délar
contra la moneda del
Viejo Continente”.
Y en linea con esto,
Ilbanez Padilla y Oso-
rio también creen que
podria haber un debi-
litamiento de la mo-
neda, a través de una
nueva baja en la tasa
de referencia. Coin-
ciden en que el BCE
se vera obligado en
los préoximos meses
a reducir sus tipos de
interés para sostener

el crecimiento de la fragil economia europea.
Miguel Angel Boggiano también recomienda se-
guir el accionar del BCE. “Independientemente de
los paises, el desenlace de esta historia estara liga-
do a las politicas realizadas por el BCE. Respecto al
pais germano, Ballestrin considera que es un “actor
clave” y que "ha demostrado su capacidad de lide-

En cuanto a recomendaciones que incluyan al
euro, sorpresivamente se encontraron porcentajes
elevados para dedicarle a la moneda Unica. De los
consultados, los Unicos adversos fueron Cailliat y




EL FIN DEL EURO COMO MONEDA COMUNITARIA -IMPENSADO
PARA LA MAYORIA DE LOS ANALISTAS- PODRIA GATILLAR UN EFECTO
EN CADENA CUYAS REPERCUSIONES SON TAN PELIGROSAS, COMO
DIFICILES DE CALCULAR.

Boggiano que remataron “no elegiria el euro como
instrumento” y “me abstendria del euro”, respecti-
vamente. Los demas analistas promediaron una cuo-
ta de ponderacién de cartera de entre 15% y 20%.

CAMINO HACIA “EL DORADQO"

El oro es un activo que tiende a aparecer cuando
el valor de las monedas mundiales es puesto en ja-
que por emisiones monetarias excesivas, en medio
de estancamientos econdmicos, o cuando el clima
macro se complica. Hace afnos ya que Estados Uni-
dos inyecta billetes a granel al sistema, una tenden-
cia a la cual también se han sumado los principales
bancos centrales del mundo. En un contexto de ele-
vada liquidez y tasas de interés anémicas, el metal
amarillo muestra su mejor brillo frente a divisas de-
sarrolladas que valen cada vez menos.

En ese sentido, Salvucci sostiene que “dada la
coyuntura econdmica global, con gran parte de los
palises desarrollados inmersos en fuertes dificultades
de crecimiento y algunos de ellos en recesion, y las
grandes intervenciones monetarias generadas por
los bancos centrales, es altamente probable que el
oro vuelva a subir en 2013".

“EL ORO ES UN NATURAL REFUGIO CONTRA
LA EXAGERADA EMISION MONETARIA DE
LOS DIVERSOS GOBIERNOS, PERO TIENE UN
ALTO COMPONENTE ESPECULATIVO, YA QUE
POR SU ESCASEZ TIENDE A SUBIR EN FORMA
EXAGERADA EN EPOCAS DE CRISIS Y LUEGO
SUFRE GRANDES CAIDAS", CONSIDERA
SALVUCCI, DE SILVER CLOUD ADVISORS.

BONUS TRACK: EL MERVAL, CAMPEON
DE LOS POLEMICOS

Si uno sentara a diez de los mejores profesionales de finanzas y
les pidiera que explicaran el comportamiento del Merval, dificilmente
puedan arribar a una conclusién comun. El indice de referencia, que
nuclea las empresas con mayor liquidez de la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, se ha caracterizado principalmente por su condicién de
impredecible, de poder hacer ganar a los ahorristas 30% en un mesy
perder 30% al siguiente.

Sin ir méas lejos, el caso reciente de la incertidumbre generada por
el fallo del juez neoyorquino, Thomas Griesa, tuvo en vilo al mercado
hasta que finalmente la Corte de Apelaciones estadounidense le dio un
respiro a la Argentina. La gratificacién de que el Cupdn PBIy los demas
bonos con legislacién estadounidense no caerian en default técnico
incité a los inversores a comprar. Esto llevé al Merval a recuperar la
pérdida que llevaba en el afio para cerrar 2012 en torno a un rinde de
15%, aunque en negativo respecto a la caida de 30% en 2011.

En el anélisis del indice argentino Ibéafiez Padilla es lapidario: “La
evolucién del Merval esté fuertemente influida por las imprevisibles
politicas econémicas del Gobierno de Cristina Kirchner, por lo que lo
considero un espacio reservado exclusivamente a los especuladores”.

Respecto a lo que se viene, Salvucci asume que el contexto elec-
toral legislativo de octubre tendra fuerte injerencia en el mercado. “Es
un afo electoral y en ese contexto el ruido politico siempre acrecienta
la volatilidad financiera en los mercados”. A esto le suma que “la infla-
cién y el tipo de cambio seguirdn siendo los mayores interrogantes”.

Chialva —por su parte- afirma que esta suba de principio de afio es
positiva para que el mercado corrija. “El comienzo de afio tan positivo
permitird recuperar niveles de valuacién y el techo se dara cuando se
vean las valuaciones que fueron techo en el pasado”.

En cuanto a recomendaciones de inversion en 2013, los analistas
concuerdan en que el sector bancario estara entre las vedettes del
mercado. “Con un ratio precio/ganancias de 3 veces, Galicia sigue
siendo una oportunidad”, sostiene Miguel Boggiano.

“En un contexto de crecimiento quizas los bancos locales sean
los més beneficiados, ademas siguen presentando buenas valuacio-
nes respecto a sus pares de la regién”, se explaya Salvucci. Aunque
también agrega, al igual que Chialva y Ballestrin, que papeles como
Siderar o Aluar podrian presentar buenas oportunidades de inversién,
mientras que el analista de Delphos suma a Telecom al carrito.

En otro sector en que coinciden los analistas (Boggiano y Otélora)
es en el eléctrico. “Si no estatizan Edenor puede ser una gran opor-
tunidad”, resume el autor de Cartafinanciera.com, mientras que el
creador de Inversiones para Todos asume que le gustan las eléctricas

porque el Gobierno tiene que ajustar tarifas y renovar concesiones.
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En linea con lo expuesto por Salvucci, Ibanez Pa-
dilla agrega que "puede ser prudente disponer de
una pequena porcion de la cartera en oro, a modo
de estrategia de proteccion contra el impacto de la
excesiva emision de los bancos centrales”.

Con una visién mas técnica, Leonardo Chialva sos-
tiene que “en un momento de emision como el actual,
el oro fue, es y sera una opcidn de inversién, pero como
se mueve por espasmos, hay que esperar posicionado
el comienzo de una nueva pierna alcista”. “Entre un 5%
y un 10% del portfolio en oro esté bien”, remata.

En una interesante enumeracién, Cailliat apunta
una terna que hay que tener en cuenta a la hora de
analizar el contexto dorado: el miedo a las expansio-
nes cuantitativas y sus consecuencias inflacionarias;
la consecuente demanda de oro de los bancos cen-

trales de los paises emergentes, que han comprado
y siguen comprando més metal precioso en vez de
divisas para sus reservas; y la demanda de oro fisico
a nivel mundial. “Mi recomendacion es alocar un 5%
del portfolio en oro”, concluye Cailliat.

Boggiano recomienda el metal, pero a la vez avi-
sa que -si bien es momento de posicionarse en él-
“siempre hay que tener liquidez”. “Mi porcentaje de
metal dorado en cartera es de 20%", revela.

Otélora se para en la vereda opuesta: “posicionar-
se en oro puede ser una buena opcidn en el corto pla-
z0, pero a la larga prefiero hacerlo en alimentos, que
tienen una demanda mundial creciente y justificada”.

Una disyuntiva en la que ha entrado el mercado en
el ltimo tiempo es si el oro aun sigue siendo un ac-
tivo de cobertura o si se ha transformado en un mero

.Queé paso con “los polémicos” de 2012?

Analizando los hechos

El afio 2012 se presentaba como una en-
crucijada de dificil resolucién. Los principa-
les analistas de la city dieron su visién, en
enero de 2012, sobre siete polémicos acti-
vos que estaban en el centro de la escena.
Analicemos los acontecimientos.

La informacién que resulta del anélisis de
la performance de Los 7 polémicos de
2012 que propuso InversorGlobal puede
ser utilizada como pardmetro sobre lo que
puede llegar a ocurrir con los 8 activos
propuestos para este afio, ya que pueden
haber muchos puntos de contacto entre
ambos grupos.

Avancemos con el repaso de lo ocurrido:
Oro: Si bien el metal precioso cerré su
undécimo afo de suba consecutiva, con
un avance de 6,01%, podemos decir que
su performance no terminé de conformar
a los inversores. Luego de haber alcanza-
do un nivel récord cerca de los USD 1.900
en septiembre de 2011, el consenso de
mercado era que el metal avanzara no

sélo hasta esa zona nuevamente sino que

finalmente traspasara el umbral de los
USD 2.000 la onza troy.

A pesar de que la Reserva Federal lanzé
finalmente una nueva ronda de estimulo
monetario, denominada QE3, el oro no
pudo capitalizar esta mayor expansiéon mo-
netaria con una recuperacion del precio,
porque dos factores jugaron en su contra:
la inflacién global se mantuvo relativamen-
te baja por el estancamiento econémico y
la aversion al riesgo fue cediendo a partir
del Ultimo trimestre, a favor de las accio-
nes y en detrimento del metal amarillo.
Euro: Si hay un activo que sorprendid, ése
pudo haber sido la moneda comin de la
UE. El euro comenz6 2012 en USD 1,314 y
finalizé practicamente igual, en USD 1,308.
Y esta estabilidad -punta a punta- llamé la
atencién porque el promedio de los ana-
listas esperaba una fuerte presién bajista
para esta moneda a partir de la severa cri-
sis evidenciada en el Viejo Continente. Y
si bien el euro cedié a su nivel més bajo
en dos afos, en el mes de julio al tocar

Diego Martinez Burzaco

USD 1,204, la determinante accidén del
Banco Central Europeo para intervenir el
mercado financiero sumado a la debilidad
de la economia de Estados Unidos, dio
lugar a una recuperacién para terminar el
afo en equilibrio.

Bono del Tesoro estadounidense a 10
afos: Se tratd, al menos, de otro caso
paradigmatico. El rendimiento de este
bono termind practicamente inalterado
durante el afio 2012 en torno a 1,85%. Y
esto reafirma la calidad de refugio de valor
mundial de este activo entre los inversores
globales. A pesar de que en 2011 la princi-
pal economia del mundo perdié su rating
“AAA", luego de que su déficit fiscal del
dltimo ejercicio fue de casi 10% y su deu-
da publica creciera a un incansable ritmo,
los inversores creen -al menos en el corto
plazo- que refugiarse en los Treasuries es
la mejor alternativa para atravesar momen-
tos de incertidumbre. De aca en adelante
pone un manto de duda sobre lo que pue-
da llegar a ocurrir, sobre todo si el délar
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instrumento de inversién. En ese sentido,
Salvucci apunta que “histéricamente al
oro se lo colocd en la categoria de acti-
vo de refugio, sobre todo por la cobertu-
ra que ejercia en momentos de elevada
inflacion”. No obstante, aclara que "hoy
en dia, con la apariciéon de su ETF GLD, la
volatilidad aumenté de manera notable, a
tal punto de equipararse con la renta va-
riable, por lo tanto, lo tomaria més como
un activo de inversion”. El gréfico a conti-
nuacién ilustra esta situacion.

En linea con lo expuesto por Salvuc-
ci, Ibanez Padilla indicd: “considero al

oro como un instrumento de refugio y de especula-
cion, aunque parezca paraddjico”. Fundamenta esta

comienza a depreciarse fuerte contra otros
activos tal cual estiman muchos analistas.
Real Estate: En este caso el anélisis se divi-
de en dos paises con realidades muy distin-
tas en este sector, Estados Unidos y Argenti-
na. En lineas generales el prondstico de los
analistas fue acertado, ya que habia cierto
optimismo con el real estate estadouniden-
se y la visién era opuesta para las inversio-
nes inmobiliarias en Argentina. Gran parte
del escenario fue asi. En Estados Unidos, los
precios de las propiedades comenzaron a
dejar de caer durante la primera mitad del
afno, para luego comenzar a repuntar. Si nos
guiamos por el indicador S&P/Case Shiller,
que releva el precio promedio de las pro-
piedades en los principales 20 estados del
pais, el mismo mostré un avance interanual
de 4,3% en octubre. En contraste, en Argen-
tina la actividad inmobiliaria tuvo una fuerte
contraccién, producto del estancamiento
econdémico y de las restricciones sobre el
mercado cambiario. Los precios tuvieron una
caida significativa en délares, mientras que
las operaciones se derrumbaron: en todo el
afio 2012, en Capital Federal las operaciones
retrocedieron un 35% interanual.

ETF GLD (ORO)
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LOS ANALISTAS SE DEBATEN ENTRE SI EL ORO CONTINUA SIENDO UN ACTIVO DE REFUGIO O SI
COMENZO A INCORPORAR UN ALTO GRADO DE ESPECULACION EN SU VALOR.

Bank of America: Del infierno al cielo. O
de la depresién a la euforia. Cualquiera
de estos dos titulares le sienta bien a la
accién en 2012. Sin dudas fue el afio de
las financieras en Estados Unidos y Bank
of America se acopl6 a la tendencia con
una suba de 107%. Ni el director del ban-
co més optimista podria haber pensado en
esta situacién después de que en 2011 la
entidad estuvo envuelta en serios proble-
mas de liquidez y necesito el aporte por
USD 5.000 millones de Warren Buffett.
Para quienes apostaron a este papel, se
ha tratado de un negocio muy fructifero,
aunque es muy dificil que se repita la per-
formance este afio.

Petrobras Brasil: Se traté de la méaxima
decepcion dentro de los 7 activos votados
para 2012. Sucede que de esta empresa
se espera mucho maés, sobre todo a partir
de las abultadas cantidades de petréleo
descubierto en la zona offshore “pre-sal”,
en las costas de Brasil. En el afio pasado,
el ADR en Wall Street mostré una caida de
24,3%. Dicha baja radica en tres motivos
fundamentales: caida del 6,5% del precio
internacional del petréleo, fuerte desace-

postura agregando que “es un natural refugio con-
tra la exagerada emision monetaria de los diversos

leracién de la actividad econdémica en Bra-
sil — principal mercado de venta para la fir-
ma —y escepticismo de los analistas sobre
la acciodn, tras los resultados trimestrales
corporativos méas débiles a los esperados.
A pesar de lo anterior, creo que los inver-
sores deben considerar el activo para los
afos por venir.

Cupén atado al PBI (TVPP/TVPY/TVPA):
Fue un afio volatil para este instrumento,
aunque positivo. Las ganancias en pesos
argentinos superaron el 40%, motivadas
por el suculento pago anual de la renta que
tuvo lugar el 15 de diciembre que repre-
sentaba, en algunos casos, hasta el 60% del
precio del instrumento. Como la economia
argentina crecié por encima de 3,26% en
2011, se gatillé el pago en 2012, aunque en
un momento se dudd de la ejecucion del
mismo por el fallo judicial favorable a los
holdouts en los Tribunales de NY que luego
se revirtié. Para este ano se espera menos
brillo para el instrumento en virtud de que
Argentina no crecié lo necesario en 2012
para gatillar el pago en diciembre de 2013.
También se duda de la capacidad de creci-
miento para este afio. Veremos qué ocurre.
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Gobiernos, pero tiene un alto componente es-
peculativo, ya que por su escasez tiende a subir
en forma exagerada en épocas de crisis y luego
sufre grandes caidas”.

Accién de Apple en 2012
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Apple es uno de los jugadores méas queridos /

por el mercado, incluso a pesar de la caida que ;;"’IIM | ) L R A

tuvo en la segunda mitad del ano, en medio de
la polémica por productos que no satisficieron el
paladar de Wall Street, quien dio su veredicto hun-
diendo el papel desde USD 700 a USD 500. ; Toma
de ganancias después de varios afios de éxito o
comienzo de una correccion? Los analistas diran...

"Apple es solida y sigue siendo una opcién indiscu-
tible para cualquier inversor”, sostiene Otélora. A esto
agrega que "la caida de la segunda mitad de 2012 se
debidé a un mercado mas maduro y una alta competen-
cia con China, donde se espera una caida en las ventas
del iPhones e iPads y una pérdida de mercado”.

En una visién contraria a la de Otélora, Hugo
Osorio sostiene que "el mercado desconfia de las
utilidades de Apple”. Agrega que “todos fueron
muy optimistas con su balance anual y cuando la fir-
ma hizo un ajuste en su prondstico de ganancias el
mercado empezd a recelar sobre la empresa”.

Y en linea con la visién negativa del chileno,
Boggiano sostiene que “el motivo del desinfle de
Apple es que no tiene perspectivas claras de cre-
cimiento”. A esto agrega que “el catalizador de su
crecimiento siempre fue la innovacién, cualidad que
considero ha perdido en el Ultimo tiempo”.

Agustin Trella brinda una enumeracién clara de los
motivos que €l considera que han perjudicado la cotiza-
cién: “toma de ganancias después de una primera mi-
tad de 2012 exitosa, dudas sobre sus nuevos productos,
fuerte competencia y la muerte de Steve Jobs".

Salvucci agrega que hay “diferentes analistas in-
dicando que es probable que Apple entre en una
nueva fase de crecimiento no tan agresivo, sino mas
emparentado con una empresa madura, sumado a
que estaba en el top ten de tenencias de por lo me-
nos 800 fondos de inversién, por lo que la toma de
ganancias por fin de afio fue dificil de absorber”. En
este sentido, el grafico a continuacidn es mas que
elocuente.

EL PAPEL TOCO UN RECORD DE CASI USD 702 EN SEPTIEMBRE Y DESPUES COMENZO SU
DECLIVE: {TOMA DE GANANCIAS O CORRECCION?

Respecto al futuro de Apple, las posturas son mix-
tas. Ibanez Padilla sostiene que “demostrd tener la
capacidad necesaria para ser y mantenerse como lider
indiscutida, pero no esperaria ver grandes crecimientos
para el afio en curso. Le dedicaria un 2% de mi cartera”.

Maés esperanzador, Otélora indica que “Si se
mantiene por encima de los USD 500 puede recu-
perar lo perdido en 2013". “Le daria un 15% de mi
cartera”, anticipa.

Salvucci propone una estrategia mas sofisticada:
"dependiendo de los valores tolerables de riesgo,
entre 5% y 8%. Ademas, consideraria la posibilidad
de hacer lanzamientos cubiertos, dado el aumento
reciente en la volatilidad del papel”. A esto recuer-
da que “las estimaciones a 12 meses ponen a la ac-
cién en torno a los USD 730".

FACEBOOK: LA PROMESA MENOS
CUMPLIDA DEL MERCADO

El 18 de mayo de 2012 tuvo lugar uno de los even-
tos méas esperados por el mercado: |a Initial Public Offe-
ring (IPO) de Facebook. El optimismo de los analistas
fue dinamitado por los inversores. La accién salié a
cotizar a USD 38y la empresa valuada en USD 1.000
millones. Ese dia tuvo que salir al rescate el banco co-
locador de la IPO para que el papel no sufriera el bo-
chorno de cerrar a la baja luego de tanta expectativa.

Ibanez Padilla provee una conclusion interesan-
te. “A mi entender, Facebook todavia no demostrd
con claridad cuél es su negocio. Debe pasar de mi-
llones de usuarios a millones de clientes y aiin no
parece encontrar el modo de hacerlo”, grafica.

Una vértebra importante en el ejercicio de Face-
book de cara a este afno sera el manejo del negocio
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MUCHOS PENSARON QUE CON FACEBOOK TENIAN EL JUEGO GANADOR EN
SU MANO, PERO TERMINARON YENDOSE AL MAZO.

de publicidad en dispositivos méviles. Segun un es-
tudio de JP Morgan, se espera que la empresa ace-
lere el crecimiento en las ventas de publicidad que
se muestra en estos dispositivos. El target de precio
esperado para los proximos 12 meses es de USD 35.

Frente al segmento mévil, Osorio es optimista:
“crecié un 50% desde sus minimos por un incremen-
to en las cifras de publicidad mévil, sumado a un
mayor nimero de usuarios”.

"Si Facebook quiere despegar deberd monetizar
el negocio de publicidad movil, aunque considero
gue es una apuesta meramente especulativa”, agre-
ga Boggiano.

UN BANCO QUE TIENE DEUDAS
PENDIENTES... CON LA LEY

El afio pasado se caracterizd por tener a los
grandes bancos del mundo en las tapas de los dia-
rios. No sélo por sus balances, sino también por
maniobras polémicas con activos y dinero de los
clientes.

En ese contexto dijo presente JP Morgan y el es-
céndalo de un broker de la firma en Londres que,
a través del trading de derivados, le significé una
pérdida de miles de millones de ddlares a la com-
pafia. Sumado a esto, el mes pasado se conocid un
articulo de Bloomberg que reveld que sancionaron
a la banca de inversién por negarse a colaborar en
una investigacién contra Bernie Madoff, el amo del
Esquema Ponzi.

No obstante, a pesar de las desprolijidades de
la banca de inversidn, Ibanez Padilla concluye que
"dentro de los grandes bancos, JP Morgan siempre
se destaca”. El valor agregado que el analista ve
en la institucién es que “ha demostrado una gran
capacidad para capear las diversas crisis y salir bien
parado de las peores circunstancias”. No obstante,
alerta a los inversores del riesgo que implica apos-
tar a esta firma. “Su mayor riesgo hoy son los pasi-
vos contingentes por multas o acuerdos judiciales”,
asume.

Chialva sostiene que lo ocurrido con JP Morgan
fue algo aislado. "El escandalo que sacudio al pa-
pel quedd claro que se traté de un tema puntual”,
indicé. A esto agrega que “los bancos mostraran un
buen desempefio hasta que toquen el pico alcanza-
do hace dos afnos”.

EL DILEMA DEL PETROLEO
ARGENTINO

El ultimo activo de la lista y quizés uno de los
mas polémicos es el papel de YPF. Su estatizacion,
la dificultad de la petrolera para volverse rentable y
las complicaciones para poder colocar deuda mas
alla de las arcas de la ANSES y las aseguradoras, son
algunos de los condimentos.

Leonardo Chialva hace un racconto de lo que
ocurrié con la compafiia y como injerira esto en los
inversores individuales. "Que a la empresa le pueda
ir bien no significa que al accionista minoritario le
pueda ir bien”, adelanta.

Y en cierta manera asume que la compafiia es un
arma de doble filo, ya que “los riesgos que esta asu-
miendo YPF -tomando deuda para explorar- pueden
terminar agregando o quitando valor al accionista
minoritario”. Para aquéllos que estén en la duda de
si debe invertir en deuda o capital de la firma, Chial-
va sostiene que “por ahora los bonos y las Obliga-
ciones Negociables (ONs) lucen mucho mejor que
el equity”.

En tanto, Otélora no ve con buenos ojos la in-
version en YPFE. “Tiene potencial de suba por la exa-
gerada caida de su precio, pero no creo que sea un
buen momento para invertir en YPF en el corto pla-
zo. Los balances son malos, necesita mucho dinero
para funcionar -que aln no consigue- y tiene ame-
nazas de deudas contraidas por Repsol”. @
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