Servicio de Estudios Economicos

e La percepcion de riesgo aumenta con los problemas para encontrar
capital de las aseguradoras americanas, las dificultades para emitir
deuda por parte de los municipios y la publicacién de resultados
bancarios en Europa.

El mercado sigue cotizando una elevada incertidumbre en diferentes
ambitos: crecimiento e inflacibn en el mundo, situacion de las
aseguradoras de bonos en EEUU y su implicacion sobre la deuda
municipal y la situacion bancaria en general.

Desde el lado macro, las Ultimas previsiones de los miembros del
Consejo de la Fed muestran una revision a la baja de las expectativas
de crecimiento y al alza en inflacion. Ademas, la inflacion de enero
conocida superé la del consenso de analistas. Asimismo, en Alemania
también se aprecian sintomas de preocupacion con la inflacién ante la
evolucion de la negociacion salarial y los precios de produccion
conocidos. A tenor de la correccion al alza de las expectativas de
politica monetaria, parece que los mercados se han decantado esta
semana por cotizar los riesgos en inflacion, maxime después del
repunte de las materias primas: petréleo, oro, cobre y platino, entre
otras.

Con respecto al sector asegurador, Ambac estd buscando capital con
el objetivo de dividir su negocio en dos y asi separar los bonos
municipales de los productos estructurados. No esta definido cémo se
va a repartir el capital ya existente entre las dos partes. Una idea que
se baraja es la de dejar el capital suficiente para mantener un rating
atractivo, aunque inferior al actual, para los inversores en la parte de
los productos estructurados. El resto del capital junto a nuevas
inyecciones de capital se invertiria en la parte méas segura del negocio,
los bonos municipales. Para ello se mantienen conversaciones con
algunos SWF y grandes inversores como Wilbur Ross y Warren Buffet.

Por otra parte, se mantienen los problemas en las emisiones
municipales y de empresas de servicios publicos. Las que obtienen
demanda lo hacen a tipos considerablemente superiores a lo que se
registraban apenas hace dos semanas. Esto podria repercutir en que
las empresas de servicios publicos trasladen a precios el
encarecimiento de la financiacion, por lo que podrian aumentar desde
los peajes de las autopistas hasta los servicios médicos. Asi, este
factor también podria afiadir presion sobre la inflacion.

Cabe destacar la diferente aproximacion tomada con las SIVs por
diferentes bancos. Asi, si Standard Chartered decidi6 abandonar el
rescate de 7,15 mM $ en su SIV, Dresdner Bank (perteneciente a
Allianz) apoyara su SIV K2 que actualmente posee activos de 19 mM$.
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Comportamiento activos de riesgo desde 15- feb (pbs)
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Fed: Probabilidades implicitas de las opciones sobre
los fondos federales para las reuniones de marzo
esperadas la semana pasada y hoy
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UEM: probabilidades descontadas en los
futuros sobre el Eonia de junio (%)
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Sin duda, la noticia que mas penalizé al sector fue el aumento
inesperado de writedown realizado por Credit Suisse. Del resto de
resultados publicados en Europa sefialariamos la elevada exposicion al
crédito que todavia mantienen en sus balances. Como punto positivo,
el volumen de operaciones de LBO pendientes de financiacion
continda disminuyendo. En este caso la variacién ha sido de -18 mM$,
hasta los 128 mM$, como consecuencia de las operaciones que se han
completado, cuyo volumen ha ascendido a 26 mM$, si bien las
mismas han sido fuera de EEUU y Europa.

» Nueva semana de descensos en el saldo vivo del papel comercial.

La incertidumbre en el crédito continda. Esta es la cuarta semana
consecutiva de descensos en el saldo vivo de papel comercial. La
caida en el papel comercial con colateral ha sido de 12 mM$ hasta los
784 mM$, el mismo descenso que ha registrado el resto de papel
comercial, hasta los 1032 mM$. Asimismo, se ha producido un
repunte de las tensiones interbancarias en EEUU, algo que no ha
sucedido en Europa.

e La emision de bonos convertibles, en maximos.

El mercado de los bonos convertibles es uno de los pocos que esta
experimentando un importante avance desde que se iniciaran los
problemas en el mercado de crédito. Los bonos convertibles,
instrumento de deuda que paga un cup6n por debajo de la deuda
standard de una compariia a cambio de tener la opcién de cambiar el
bono por acciones de la compafila con una prima, se han visto
beneficiados por las expectativas de revalorizacion bursatil a medio
plazo tras las recientes caidas derivadas de la crisis de liquidez y los
problemas de crédito. Asi, las emisiones cerraron el 2007 en maximos
desde el 1999 y el inicio del 2008 también marca la misma tendencia
alcista ya iniciada a finales del 2007.

Destacar que este mismo avance lo experimentaron las emisiones de
convertibles tras sep-2001 y el se/l-off de acciones del 2002.

e Las divisas mas dependientes de las materias primas y con mayores
tipos de interés se aprecian fuertemente frente al délar.

El diferencial de tipos junto con el auge de las materias primas ha
llevado al real brasilefio a su maximo de los ultimos nueve afios (1,7
BRL/USD). De la misma forma, divisas como el dolar australiano y el
neozelandés se apreciaron por encima del 1,5%, mientras que el délar
de Singapur toc6é su maximo de la ultima década. En este contexto,
también se han visto favorecidos el euro y la corona noruega y sueca.

e Problemas en dos Hedge Funds (AQR y Zwirn), aunque el
comportamiento del sector en enero fue mejor que el del S&P 500.

Dos Hedge Funds de tamafio significativo se han visto afectados
recientemente. AQR ha visto como su fondo cuantitativo ha
experimentado cuantiosas pérdidas mientas que Zwirn sufre
problemas contables. Pese a estas noticias negativas, los indices
benchmark sobre las diferentes estrategias de los HF han conseguido
superar las turbulencias bursatiles y obtener un resultado mejor al del
S&P500 en enero. Asimismo, cabe destacar el buen comportamiento
del Global Macroy del Managed Futuresy el Ded Short Bias.
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EE.UU.: volumen de papel comercial (mM$)
(Variacién semanal acumulada)
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Emisiones de Bonos Convertibles (MM $)
200 ~ T 50%
1801 n 40%
- — T 0
160 | @ s °
140 T 30%
-
1207¢ @ _ + 20%
100 - B — ® o @
B T 10%
80 - I v B
il [ ]
60 I ° I B 0 1 0%
40 ~ -
20 T -10%
® o
0 : : : : : : : : T -20%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EE.UU. B Europa y Emergentes
Fuente: Bloomberg Asia B Resto
® S&P (max) ® S&P (Pro)
Evolucién mensual Hedge Funds Credit Suisse Tremont
oct-07 nov-07 dic-07 ene-08 2008 2007
lnvestable 3.2% 12% 0.5% 1.5% 1.5% 12.6%
Convertible 2.2% 1.5% 0.4% 0.5% -0.5% 5.2%
Ded short bias 2.5% 10.3% 0.1% 5.7% 5.7% 6.0%
Emerging mkts 5.5% 1.9% 1.3% 2.7% 2.7% 20.3%
Equity neutral 1.5% 0.6% 0.5% 0.7% 0.7% 9.3%
Event driven 2.9% 1.7% 0.3% 2.4% 2.4% 13.2%
FI arbitrage 1.2% -0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 3.8%
Global Macro 2.7% -0.2% 1.5% 4.4% 4.4% 17.4%
Multy strategy 3.0% 1.1% -0.3% 1.8% -1.8% 10.1%
Managed Futures 41% -1.0% 0.3% 4.1% 4.1% 6.0%
Long/Short Equity _ 3.7% 1.7% 04% 4.1% -4.1% 13.7%
indices de referencia de renta variable y fija
S&P500 0.6% 6.2% 2.6% “10.0%  -10.0% 4.8%
EFFAS 1-10 US 1.3% 2.2% 0.3% 2.8% 2.8% 8.5%
Fuente: Credit Suisse v Bloomberg
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