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Estrategias Diferenciadoras

Diferencias mediante generación de Alpha
› Conllevan riesgo de implementación, lectura de mercado y de optimización de 

puntos de entrada

› Requieren definición sobre temas controversiales (nuestra opinión)

› Nuestra asignación de portafolio

Estrategias de alto valor agregado
› En función del uso eficiente del régimen de inversión

› Nuestras recomendaciones
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Entorno de inversión
Coyuntura Macroeconómica

› Temas dominantes, bien identificados pero de resultado incierto
› Nueva ronda de relajamiento cuantitativo, tensión en el mercado de cambios
› ¿Se justifica un cambio significativo en la asignación direccional de portafolios?

Perspectivas Macroeconómicas 2011
› Desaceleración global con respecto a 2010, persistirá la holgura en el mercado 

laboral
› Economías “estimuladas” en transición hacía reactivar el gasto privado
› Inflación baja en el ámbito global, persiste el riesgo de deflación en EU
› Política monetaria…laxa
› Rebalanceo de demanda global
› Se mantendrán los flujos de inversión hacía mercados emergentes (expulsión-

atracción)
- Institucionales y bancos centrales buscarán diversificación a otras monedas
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Desaceleración global en 2011

Holgura en el mercado laboral

Lenta recomposición de 
balances en el sector privado

Bancos sin incentivo para 
expandir crédito

La débil demanda final 
seguirá siendo el principal 

problema 

Limitado margen de maniobra 
para corregir debilidad 

estructural en economías 
avanzadas

Crecimiento desigual entre 
regiones
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Menor inflación en 2011

Salarios no serán fuente de 
presión inflacionaria

Apreciación inducida de 
monedas emergentes

Alza en insumos industriales 
apretará márgenes de 

operación

Precipitado pensar que se 
restringirán las condiciones 

monetarias de forma 
coordinada
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Lección del QE1….Expectativas insatisfechas
Pronóstico de Crecimiento FED 
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Pronóstico de Desempleo FED

• QE1 efectivo para reducir tasas de interés pero 
insuficiente para reactivar gasto privado

• Los sectores sensibles a la baja en las tasas de 
interés no han respondido

• No logró reactivar el crédito

• Sin efecto en la tasa de desempleo

• Expectativas de crecimiento y empleo no 
satisfechas

• Política monetaria, como única herramienta, es 
incapaz de revivir una economía con desequilibrios 
estructurales.

• La recuperación ha sido más estadística que de 
economía real

• Las transferencias gubernamentales se mantienen 
como un componente relevante en el ingreso 
agregado

• El efecto sobre los activos de riesgo es temporal y 
la realidad económica se impone

2010
2011

2010 2011
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“QE2”: ¿Complacencia u oportunidad?
Posición no comercial en Chicago 
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QE2 y las Tensiones cambiarias

QE2, algunas consideraciones
› ¿Formato?

› ¿Logrará revivir a la economía vía exportaciones? Que empresas reaccionarán 
más? ¿Las intensivas en capital o las intensivas en mano de obra?

› Descontada la implementación, inciertos los efectos

Tensión cambiaria
› Forzará rebalanceo de demanda global 

› Mercados emergentes frente al dilema de perder competitividad, 
imponer controles de capital o permitir un sobrecalentamiento de
demanda interna
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Conclusiones
El  consenso es incrementar posiciones en activos de riesgo para aprovechar la liquidez excedente sin 
consideración de fundamentales

A pesar de que el QE2 es un tema dominante de coyuntura, esperamos poco cambio en el entorno de 
inversión por varios meses, no recomendamos cambios abruptos en la asignación de portafolio

Nuestra estrategia de diferenciación se sustenta en potenciar las carteras mediante el uso de productos 
derivados (algunos ejemplos…)

(1) Derivados de tasa real, mercado en desarrollo y con oportunidades de arbitraje 

(2 ) Venta de activos en dólares y comprarlo forward para aprovechar distorsiones temporales en el 
fondeo

(3) Estrategia de basis en la curva de EU, pagar fija en swaps de 30 años vs. Largo futuro del mismo 
plazo (GT30Yr) 

(4) Abrir posiciones que se beneficien del aplanamiento de la curva 10-30 gubernamental en EU via
futuros

Para asignación de recursos en moneda extranjera, privilegiamos activos en Asia o en monedas de países 
exportadores de materias primas (Rusia, la más barata) (MXN y PLN los más baratos en valor relativo…pero)

Europa: “Pacto de inestabilidad y desequilibrios”, Japon: estancado…¿Qué pasaría si Japon interviene 
exitosamente el YEN?
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