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Factores claves para la
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bolsa 2010

La evolucion de la bolsa depende, hoy, de los siguientes factores:

1. El crecimiento econdmico del Perd. En dltima instancia, la bolsa
depende de los fundamentos.

2. Evolucion de la bolsa de EEUU. La cual dependera de la confianza en
la recuperacion economica y los resultados financieros de las empresas.

4. Los precios de los metales.

5. Percepcion de los mercados emergentes (riesgo y rentabilidad).

6. Flujos y vaivenes del exceso de liquidez que existe en el mundo.
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Entorno internacional



Dimensiones de la crisis

El ano pasado dijimos:

2009 va a ser un ano dificil a

1.

3.

nivel mundial
Crisis financiera (crisis de
liguidez y de solvencia).

Desaceleracion econémica.

Volatilidad de los
mercados monetarios,
cambiarios y de capitales.
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2010 es mas prometedor, pero

con fraqgil:
Recuperacion econOmica.

Incertidumbre en paises
desarrollados.

Mayor peso de paises
emergentes en economia
global.

Recuperacion

+ incertidumbre

+ exceso de liquidez
moveran a los mercados.



El momento actual de la economia P
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EEUU en debate

Escenarios posibles:
1. Termind la recesion, y mejora mundial es sostenible.

2. Mejoras recientes son una pausa, mientras cobran fuerza
problemas persistentes, que podrian desatar una nueva
recesion en EEUU mas bien pronto.

3. Crecimiento mas prolongado, pero en base a desequilbrios,
que hacen insostenibles un crecimiento duradero, con riesgo
de una crisis.



Razones para estar optimistas 5 Scotiabank

Rebote en PBI.

Preguntas:
¢cLa recesion termino?
¢ Es sostenible la mejora mundial?

Producto Bruto Interno

PBI EE.UU. (Var %trimestral. desestacionalizado)
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Fuente: BEA Elab.: EE - Scotiabank



Recuperacién y riesgo © Scotiabank

La recuperacion tiene forma de raiz cuadrada:

e Se estabiliza en un nivel mayor al piso de la crisis, pero por debajo
de antes de la crisis.

e Esta es una forma de recuperacion tenue. Los datos econdémicos
seran mixtas: a veces buenas, a veces malas.



Mensaje de Dubai: el mundo sigue ® Scotiabank

vulnerable

e Dubai: una fantasia inmobiliaria construida sobre una burbuja financiera.

e Deuda en mora: solicitud de postergar pagos 6 meses.

e Mercados reaccionaron ante incertidumbre mas que por reconocimiento
de problemas mayores

e Situacion en Dubai peor de lo que parece, pero su importancia para el
mundo es bajo.

e Es un recuerdo de que el sistema financiero aun vulnerable.

e Mercados nerviosos y sensibles a noticias (propio de periodos de exceso
de liquidez).




Recuperacién y riesgo © Scotiabank

Factores que podrian desatar una nueva crisis:
a. Espiral de desempleo
b. Crisis bancaria no ha terminado: aumenta morosidad.
e FDIC: subié numero bancos en problemas de 416 a 552.

e FMI: mitad de pérdidas de bancos aun estarian
escondidos en sus balances.

Siguen existiendo los instrumentos toxicos.
. Contraccion del crédito bancario.

Debilidad del consumo.

Crisis en gobiernos estatales y locales.

. Mercado inmobiliario sigue débil.

Q@ =" ® Qo



Crecimiento con desequilibrio
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* Mejora en crecimiento por un tiempo en base a desequilbrios.
e Es insostenibles a largo plazo, crea nueva crisis.

Resultado fiscal EE.UU.
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Crecimiento con desequilibrio > Scotiabank

e Politica monetaria y fiscal mas expansivas de la historia.
e Impulsan el crecimiento, pero, crean desequilibrios y burbujas.

* Nuevo burbuja (valor ficticio): repeticion del mismo error.
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Un mundo dicotdmico € Scotiabank

Emergentes creciendo en forma mas saludable, sin desequilibrios.

El mundo esta saliendo de la crisis en forma diferente a cOmo
entro.

El poder econdmico esta desplazandose de occidente a oriente.

PBIl Mundial
8.0 1 (Var. % anual)
6.0 -
4.0 -
2.0 =
0.0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
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(*) 2009 son proyecciones.
Fuente: FMI Hab.: EE - Scotiabank



Resumen & Scotiabank

e El mundo puede crecer por un tiempo en base a politicas expansivas.

e Se estan formando burbujas nuevas.

e Crecer con desequilibrios genera riesgo de problemas graves
eventualmente.

e Economia EEUU sigue muy delicada: estancamiento con riesgo de recaida.

e El mundo parece que puede crecer sin EEUU.

e Paises emergentes compensan problemas en paises desarrollados.

* Mercados de commodities: entre cambio estructural mundial y burbujas.
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El Peru 2010



2010: crecimiento sin desequilibrios

El Perd enfrenta un mundo en crecimiento, pero aun con incertidumbre.

y
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® Motores de crecimiento han cambiado: menos inversion privada, mas gasto

publico.

® Fortaleza de balances macro
base para una recuperacion
rapida.
® Superavit comercial
significativa.
® Deficit fiscal bajo.
® Estabilidad de precios.

Principales Indicadores Macroecondémicos

2008 2009 (p) 2010 (p)
Crecimiento (Var. % real anual)

PBI 9.8 1.4 4.2
Consumo privado 8.7 3.0 3.0
Inversion privada 26.4 -8.1 3.3
Consumo publico 5.8 11.8 5.9
Inversion publica 517 276| 225

Equilibrios Macroeconémicos (% del PBI)

Flujo de RIN (US$ Millones) 3,507 | 2,900| 3,200

Balanza comercial (US$ Mills.) 3,162 | 5,100 [ 6,600

Reservas Internacionales (US$ Mills.) | 31,233 | 34,133 | 37,333

Resultado Fiscal 2.1 -1.9 -1.0

Precios
Tipo de cambio fdp (S/. por US$) 313 | 290| 2.85
Inflacion (%) 6.7 2.0 3.0

(p) Proyeccidn segun Estudios Econémicos Scotiabank
1/ En emp. de 10 a més trabajadores
Fuente: BCR, INEI, MEF, Estudios Econdmicos- Scotiabank




Potencial para una recuperacion 5 Scotiabank

rapida

® Ausencia de desbalances macroeconomicos.

® Sistema financiero muy saludable.

® No afectados por instrumentos financieros toxicos ni burbujas ni
sobreendeudamiento.

® Empresas en situacion financiera muy saludable.

Crecimiento del PBI real y proyectado v
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Precios metales mas altos versus
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El Pert en el mejor de los mundos £ Sscotiabank

En lo que va del ano:

Cobre 127%
Zinc 9490
Oro 34%0
Plata 62%0
Plomo 129%%6
Petroleo 73%0
Trigo -17%0
Soya 6.8%0

Maiz -7. 7%



Indicadores recientes positivos € scotiabank

S

Hacia delante:

e Tasas interés bajas.

e Incremento en gasto fiscal.

e Mayor estabilidad y confianza.

e Altos precios de metales.

e Gran portafolio inversiones 2010.
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Riesgos 5 Scotiabank

* Nuevo periodo de incertidumbre o crisis global y caida en metales.
e Inversidon privada no responde.
e Estimulo fiscal menor a lo esperado.

e Elecciones 2010-11, aunque el impacto fue bajo en el 2006

Percepcion de Riesgo: Indice EMBI+ Peru
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Fuente: Bloomberg, Estudios Econdmicos - Scotiabank
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Impacto en los mercados



Estado actual de la Bolsa de Lima 5 Scotiabank

Evolucidon del IGBVL
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Fuente: Bloomberg Hab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank

e El IGBVL ha subido 100.2%0 en el aino.
e Se paso del panico a fines del aino pasado, a un rebote considerable.
e Esto era de esperar...
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Poniendo en perspectiva el riesgo

e Entre de 1987 y mediados de 1988, el IGBVL cayo 91%o.
e Para mediados de 1990 habia retornado a su nivel.

Evoluciéon del IGBVL enero 1987-agosto 1990
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Fuente: Economatica, Estudios Econdmicos - Scotiabank
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Perspectivas inmediatas

e La tendencia alcista se ha debilitado, y el IGBVL no acomparna el
alza de los mercados mundiales (metales y bolsas).

e Hay toma de ganancias y elementos especiales.

e . Retomara el IGBVL su tendencia alcista en linea con los
mercados externos?

IGBVL y Volumen neg en RV
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200 14,000

150 12,000

100 10,000
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* No incluye montos diarios de negociacion mayores a los S/. 200 MM
Fuente: Economatica, BVL. Hab.: Estudios Econémicos - Scotiabank



La evolucion del IGBVL dependera de los
siguientes factores:

€ Scotiabank

1.Recuperacion del crecimiento y fortaleza de la
economia del pais.

2 .Evolucion de las bolsas internacionales.
3.Evolucion de los metales industriales.

4.Movimientos internacionales de liquidez.
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Recuperacion de la economia

Evolucion IGBVL y PBI
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Impacto es desigual
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320
280
240
200
160
120

80

IGBVL e Indices Sectoriales
(base 100 = 31-12-08)

Sector Bancos

Sector Agropecuarias

Sector Mineras

Sector Industriales
— |GBVL

31-Dic  21-Mar 09-Jun 28-Ago 16-Nov

Fuente: Economatica Elab.: Estudios Econdmicos - Scotiabank



BVL influenciada por bolsa EEUU & scotiabank

IGBVL vs Dow Jones
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Evolucion de los indices bursatiles en EEUU 3 Scotiabank

Discusion actual:
e Bulls: bolsas seguiran subiendo porque recesion termino.

e Bears: sigue mal desempleo y mercado inmobiliario, por lo que la
subida es exagerada. EPS de S&P 500 esta en 20x.

Evolucion del Dow Jones

14,000 -
12,000 - Formacion hombro-cabeza-hombro
invertida: implica alza.
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Fuente: Bloomberg Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank



El precio de los metales $ Scotiabank

e Mineras de metales industriales: 38.2%0
e Mineras de metales preciosos: 14.4%
e Alza de los precios de los metales industriales (desde marzo).

IGBVL y Metales industriales
260 - (base 100 = 31-12-08)
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El oro como metal defensivo o

Cotizacion del cobrey oro

(indice enero-08=100)
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El factor liguidez $ Scotiabank

Politica monetaria expansiva Bonos
Tesoro

FED =) Bancos =% Fondos inversion —>< Bolsas

1 Metales
N

Venta dOlar, wm=p BONOS gobiernos| pehilitamiento
Compra otras Bonos y moneda ddélar

monedas emergentes

Carry-trade:



El debilitamiento del doélar & Scotiabank
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La fortaleza de una moneda depende de la fortaleza de su economia
e Desequilibrios en EE.UU. y desconfianza.

e BCs diversificando a otras monedas.

* Mayor fortaleza macro de emergentes.

e China busca convertir al yuan en una moneda de reserva mundial.
* G-20 reemplaza oficialmente a G8.

e Desconfianza en el dolar: UNCTAD: “predominio del dolar tuvo un papel
importante en la formacion de los desequilibrios mundiales que
desembocaron en la crisis financiera”.

e El mercado decidira si alguna moneda reemplace al dolar.

e ¢(Era de monedas multiples?.



Ha regresando la confianza en S Scotiabank

mercados emergentes

Riesgo Pais del Peri e Mineras de metales industriales:
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Fuente: Morgan Stanley Elab.. Estudios Econémicos - Scotiabank



Ha regresado la confianza a la region & scotiabank

Evolucion Bolsas de la Regidn
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No hay burbuja en la bolsa

Multiplos

PER EV/EBITDA PBV
Perl 11.3 8.0 1.9

Brasil 14.3 10.3 1.9
Chile 11.1 7.2 1.4
México 15.0 8.5 1.8
EEUU 16.6 9.7 2.5

NOTA: Si puede haber un componente especulativo en precio de metales.



¢, COmMo comportarse en tiempos de
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mercados volatiles?

Invertir con cuidado, de manera que:

1.

Pueda dormir tranquilo: tener una estrategia que le dé confianza; no ser
Impetuoso ni cambiar de estrategia en momentos inoportunos

e Evitar ser influenciado por la euforia o el panico.
Mantenga sus metas financieras alcanzables en magnitud y tiempos.
e Definir sus metas de tiempos de forma que periodos de caidas no las afecten.

Tenga suficiente fondos disponibles para atender sus necesidades normales y
emergencias. No invertir dinero que se va a necesitar.

Aumente su riqueza neta (el valor de sus inversiones menos el valor de su
deuda). Si el valor de inversiones esta estancado, trata de reducir su deuda.

Se sienta comodo con sus decisiones financieras. Esto incluye reconocer que no
existe una estrategia que sea perfecta en todo momento.

No asustarse en las caidas, ni sobreentusiasmarse en las subidas: toda subida
tiene su correccion, toda caida tiene su rebote.

Cuidado con las burbujas: en 1999 se publicaban articulos justificando Dow en
36,000. Hoy, el Dow sigue por debajo del nivel (15,000) en que estaba cuando se
publicé el libro.

ijPueda dormir tranquilo!!
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Graclas



