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Las economias son dinamicas

- Economia no es contabilidad... porque casi todas las partidas de su “balance”
reaccionan... hay una plétora de mecanismos de feedback
« Largo plazo
« Corto plazo (incluido anticipacion de largo plazo)



Las conexiones son complejas. ...

La Red de Producci(’)niCorrespondien'ge a EE.UU. en 2002

Fuente: BEA

- La economia es una red extremadamente compleja, con muchos /inksreales 'y
financieros



Efectos de red (en empleo)....

Importaciones Chinas (Reduccion)

1.20

Efectos Propios + de Red

1.15

1.10 -

1.05 - Efectos Propios

1.00

U.BS F -+ 1+ -+ &<+ 1 &< 1> & ° 17 1
-3 -2-101 2 3 45 6 7 8 9 10

Fuente: Acemoglu et. al. (2015)



Efectos domind....

« [Estas redes generan estabilidad en tiempos normales, pero pueden crear gran
inestabilidad cuando “algo grande se rompe”, y todo se empieza a mover al mismo
tiempo... Por ejemplo: Lehman, la confianza en las instituciones de un pais, etc.



Peligros de los dominés

> Dominds econdmicos:

> EE.UU.: la "normalizacion” de tasas y la “danza” del
dolar

> China: dominds internos y los commodities

> Dominds institucionales:
> Populismo y respuestas de largo plazo



EE.UU. Y LA NORMALIZACION DE
LAS TASAS



Recuperacién de EE.UU.

> EE.UU. se acerca a su potencial, y a la fase de
regularizacion de su politica monetaria:

Proyecciones de Staff de la Fed

2015 2016 2017 2018 2019 2020
PIB Real 2.31 2.38 2.17 1.76 1.75 1.74
Inflacion PCE 1.15 1.54 1.76 1.89 1.92 1.94
Inflacion Central PCE 1.33 1.52 1.78 1.90 1.92 1.94
PIB Potencial 1.61 1.72 1.72 1.81 1.78 1.83
TPM 0.35 1.26 2.12 2.80 3.17 3.34
Tasa Treasury 10 afios 2.63 3.14 3.62 3.94 4.11 4.20
Tasa de Desempleo 5.34 5.24 5.18 5.15 5.15 5.16
Desempleo Natural 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20 5.20

Nota: PIB e Inflacion en cambio porcentual Q4/Q4. Tasas de Interés y Desempleo son promedio Q4.

Fuente: Reserva Federal



Dominé sobre Emergentes

> Dos vias:

> i) EM con vulnerabilidad externa: Gran preocupacion
por reversion de los flujos de capitales que estan
financiando déficits de cuenta corriente

> Colombia, Brasil, Peru, Turquia, Sudafrica...

>i) EM con caida de actividad interna pero
atemorizados de recortar tasas de politica monetaria
por no ir contra la corriente (es decir, a la espera que el
alza de tasas de EE.UU. haga el trabajo)

> Los de arriba, México, Chile...



Domino sobre Emergentes

Correlaciones: Paises Emergentes vs. Fed Paises Emergentes: “Taper Tantrum”

Futures — “Taper Tantrum” (22/5/13 — 6/9/13) (22/5/13 — 6/9/13)

04 5% -

02 - 0% -

59

b0 10% -

02 15% -

04 - -20%

-25%

06 30% 1

08 - -35% -

-10 - '40%'

Tos . = qu >0 0= £0 24000 C 00T
R TN AR T RN R EENEEEE
C‘Iy SEEEJEHNm._E?L DEUEE_IUM:CE 3 C = @ ml‘ju ﬁ'j j'_UEz

g oxeg R._.’E|l'_'Z!iI-I-I:J a n:s_|ED|_ = O = m w E E vl 'r_ﬂ
“o I T 2 F¢ E 5> s v
(o - - w 18}

B Correlacién entre indices MSCI y Futuros del
Fed Fund a Dic. 2015 B Retorno de Mercado entre 22/5/13y 6/9/13

Fuente: MSCI, Datastream, UBS Fuente: MSCI, Datastream, UBS



Mas alla de las tasas: Volatilidad

Indices de Volatilidad Implicita (datos normalizados)
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Fuente: Bloomberg.

> Le costara a las tasas y su volatilidad subir mucho una vez pasada la transicion
> Europa en particular seguira y profundizara su QE.
> Pero veremos mas volatilidad residual en FX (vuelvo a este tema mas abajo)



La danza del ddlar

> Anticipacion al alza de tasas de EE.UU. lleva a una
apreciacion del ddlar

> Esto tiene dos efectos directos:
> Tira al resto del mundo:
> Europa y Japon (que refuerzan con QE)
> Emergentes
> Desacelera a EE.UU

> Danza del dolar: Se aprecia, pausa para “meditar” acerca
del dano a la economia de EE.UU... si aguanta, seguimos
con el dolar en ascenso... etc.



La danza del ddlar
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La danza del ddlar

> Tasas y dolar: Sustitutos

> Argumento tipico:

> Si el ddlar desacelera a EE.UU., entonces las tasas no
subiran, y con esto la razon para la apreciacion del dolar
desaparece, luego el dolar cae

> Mi argumento:

> Apreciacion del dolar es un SUSTITUTO de la subida de
tasas. Luego, si el dolar no se aprecia, las tasas subiran... y
si las tasas suben poco, entonces el dolar se apreciara

> En un mundo de tasas bajas en todos lados, el tipo de
cambio es el MECANISMO para “repartir’ el crecimiento



Crecimiento relativo
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Y los Emergentes?

> Entre las dos trayectorias de ajuste de EE.UU.:
> Tasas
> Apreciacion del dolar

> La segunda pareciera ser obviamente la preferida... nos
sumamos a Europa y Japon, y nos dejamos tirar por
EE.UU...

> Pero la macroeconomia nunca es tan simple... si parece
obvio, seguramente nos perdimos algo... uno de esas
multiples interconexiones



En general, no nos va muy bien...

Correlaciones con el Dolar (10 afios)
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Fuente: MSCI, Datastream, UBS. Correlaciones basadas en datos diarios.



No creo que sea el VOL esta vez...

Indices de Volatilidad Implicita (datos normalizados)
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Cual es el flanco?
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CHINA'Y LOS COMMODITIES



El Malabarismo de China

> Una manera de pensar acerca de la situacion de China es en
términos de dos ingredientes/principios generales:

> (I) Restructuracion: Tenia una economia real (mercado de
bienes) muy integrada al (y dependiente del) resto del mundo, y
una economia financiera muy poco integrada. Hoy esta tratando de:

> Reducir esa dependencia real -- se hace cada vez mas
dificil que una economia tan grande sea tirada por un resto
del mundo creciendo lento... y no les gusta depender del
resto...

> Aumentar la integracion financiera -- muchos de sus
desequilibrios son producto de la enorme presion de un
tasa de ahorro muy grande chocando contra una oferta de
activos financieros domésticos muy limitada

> Pero no quiere hacer esto ultimo como un EM
cualquiera, sino que quiere hacerlo con un rol
preponderante de su moneda, de modo de evitar la
fragilidad externa tipica de las economias emergentes



El Malabarismo de China

> (II) Riesgo financiero: Quiere evitar a toda costa
seguir la trayectoria de crecimiento de Japon, con su
abrupta y permanente caida a fines de los 80s.

> Ademas de los costos economicos de una
desaceleracion de este tipo, también enfrentan
riesgos politicos y de paz social enormes, si esto
ocurriese

> Hacer malabarismo con un palitroque es trivial, con dos
es facil, con mas de dos es de otro nivel....



Restructuracion: RMB

GRUPO security

Fuente: CEIC, HSBC
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Eliminacion de “desbalance” externo G R

El superavit en cuenta corriente se amplio significativamente
en la primera mitad de los 2000, pero se ha ido reduciendo.
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nternacionalizacion del RMB

GRUPO security

5. Offshore RMB centres

Rapida expansion del uso del RMB fuera de China
RMB in the world
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Mala mezcla con dolar fuerte...
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Riesgo Financiero: Japon
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Fuente: Maddison, Haver y Citi Research.



“Desapalancamiento” de China
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Fuente: Goldman Sachs, CEIC



Falta de Activos de Ahorro en China

Apertura de nuevas cuentas de inversionistas en Shanghai y
Shenzhen
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Boom y Correccion Accionaria China i ROl

Indice A de la Bolsa de Shanghai
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Domind? Apalancamiento

Table 1: Key figures of the seven leverage channels

Common interest
Slze cost for borrowers
Leverage channel (Rmbbn)  Asof Sources; basis of estimates ~ Common leverage (pa.) Main funding sources
Margin Financing (MF) 1455 July23 - China Securities Finance Corp. Ix 8-9% Bank WMP, broker (own fund +
TAM)
Stock Collateralized Lending (SCL) 901 July22 Wind; We assume a 40% average 03-05x 5-13% Broker (own fund + TAM), bank
loan-to-asset value loan, trust
Umbrella Trust (UT) 621 IH  China Trust Industry Associations; 2-3x 8-10% Bank WMP, broker TAM, fund
We assume 1) 80% of stock related TAMC, P2P, offline private fund
trust AUM increase since mid-14 is matching firms, HNWIs,
for UT;and 2) 2Q15 increase in such corporations
AUM=1Q15%.
Stock Benefits Swap (SBS) 123 1Q  Securities Association of China 2-4x 8-10% Broker (own fund + TAM), bank
WMP
Structured Mutual Fund (SMF) 473 IH  FundIndustry Association X 8-9% Retall
P2P 20 1Q  Securities Times article on March k) 18-20% Retail
9th, citing local experts' estimate
Offline Private Fund Matching 150 10 Asabove 2-10x 15-20% Retail & HNWIs

Subtotal 3,743

Fuente: BofA Merrill Lynch



Crecimiento de Hong Kong en 90s

PIB Nominal (miles de millones de dolares)
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Transmision

Exportaciones + Importaciones desde/hacia China (+HK)
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Transmision

Regresion de retornos semanales con el crecimiento de EE.UU. y
China, y factores de riesgo soberano de paises europeos
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Cobre
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Petroleo
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Completando el Domind...

> Apreciacion del doélar complica a una China ya en una
situacion compleja, tanto estructural como ciclica (real y
financiera)

> Desaceleracion y cambios estructurales de China complican a
los EM, y en particular a los productores de commodities

> La caida del precio del petrdleo:

> Complica a EE.UU., ya que el sector de energia esta
estresado (y lo ayuda por el lado de costos y consumo)

> Pone presiones a la baja a la inflacion Europea, lo que
perpetua los programas de QE ya que estan contra el ZLB

> Sumando y restando, eventualmente aprecian al dodlar, lo
que pone presion a China, y comenzamos de nuevo ....



POPULISMO Y RESPUESTA DE
LARGO PLAZO



Dominos institucionales

> Populismo:
> Promesas atractivas desde el punto de vista de corto plazo
> Con costos altos de mediano y largo plazo

> Dos tipos:

> Estratégico. Politico sabe lo que esta haciendo pero cuenta con que “sus
clientes” son miopes

> Adolescente. Impulsivo y normalmente desinformado...

> Peligros intratemporales

> Es extremadamente contagioso (precisamente porque inicialmente solo se
ven los beneficios de corto plazo)

> Un enorme tema para Europa en el contexto de Grecia

> Peligros intertemporales

> Si uno le da suficiente tiempo a las economias para reaccionar, estas
reacciones pueden ser extremadamente contraintuitivas y contraproductivas



Francia: Mayo de 1968...
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Alerta Roja

- Una de las razones principales por la cual el experimento
Europeo resultdo tan mal (aun peor de lo que sus criticos
anticiparon), fue que ocurrio casi simultaneamente con los
shocks del petroleo

> Justo cuando la economia requeria mas flexibilidad, la
rigidizaron
> Es decir, juntaron dos dominos...

> Dejo a la imaginacion de ustedes, donde mas podria
ocurrir algo similar hoy por hoy...
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Disclaimer

* This presentation (and the contents herein) is of a general nature only and neither represents
nor is intended to be specific advice on any particular matter. This presentation (and the
contents herein) provides general information only and does not take into account your individual
objectives, financial situation or needs.

* Information, including forecast financial information, in this presentation should not be
considered as a recommendation in relation to holding, purchasing or selling shares, securities
or other instruments in or, in entities related to, Mr. Ricardo Caballero or any other entity. Due
care and attention has been used in the preparation of forecast information. However, actual
results may vary from forecasts and any variation may be materially positive or
negative. Forecasts, by their very nature, are subject to uncertainty and contingencies.

* You should assess whether the information is appropriate for you and talk with your financial or
other professional adviser before making an investment or financial decision. The contents of
this presentation are not to be relied upon as a substitute for financial or other professional
advice. Any use, including the reproduction, modification, distribution, transmission,
republication, display or performance, of the content of this presentation is strictly prohibited.
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Malaysia o=| 7.3 4.7 1.0 5.0 55 5.0 4.5 53 o7 2.2 209 20 =1 2.2 3.0
Philippines os| 105 1.2 10.8 5.2 8.7 &1 6.5 5.0 24 1.9 1.7 21 4.2 2.0 3.0
Singapore os| 49 4.2 -4 F 4.1 3.2 29 2.0 2.5 —OL -0 09 4 -0 4 1.0 -0.5 1 1.2 1
Taiwan 12| 1.9 2.7 37 5.4 4.9 ER- 37 4.0 -0 -OF -2 10 1.2 -0 2.1
Thailand 17| 486 1.4 5.0 ER- 4.0 o9 3.7 4.5 -5 -1.1 -0.5 os 1.9 -0 2.5

Europe and Africa 2ol 1.5 o7 0= 1.2 14 1.4 oo 1.5 17 1.8 1.7 19 1.7 1.9 2.0

Eurc area Tes| 1.4 1.5 1.8 1.9 1.6 09 1.4 1.6 -0 % oz oz 0.7 04 oz 1.2
Belgium os| o9 1.3 1.6 16 1.6 1.1 1.3 1.5 —O4 oF 1.0 1.3 os os 1.7
France 2ol o1 22 1.0 16 1.6 0.2 1.2 1.5 —0.2 o= 0.3 o8 o o= 1.1
Germary 22| 28 1.1 1.8 20 1.7 1.6 1.5 1.5 —0.1 0.4 0.z 0.8 oS o3 1.2
Greece az| -1.6 06 -4.2 -8.2 -3.0 o7 -2 -1.1 2.2 -1.4 -o8 oo -1.4 -1.1 os
Ireland oz2| o8 o7 B2 8.1 4.1 48 36 332 -0 o os 1.0 0.3 o0z 1.5
Italy 72| o0 1.2 1.3 1.5 1.6 -0 o8 1.4 —0.1 o o3 0.6 0.2 oz 1.0
Metherlands og| 3.3 16 1.2 1.4 1.3 o9 1.8 1.7 -0.5 0.4 os 0.9 0.3 0.4 1.2
Portugal az| 1.7 1.5 1.9 21 23 [a =] 1.7 1.8 0.0 o7 o7 1.0 -0.2 = [a =]
Spain 1.8| 27 3.8 4.3 3.9 20 1.4 3.3 27 -1.1 -0 oo o7 —0z2 —0.2 1.1

United Kingdom zo| 34 15 25 1.9 1.0 2.0 2.4 2.1 0.1 0.0 —0 1 o1 1.5 0.0 15

Switzerland os| z1 -8 oo o8 1.2 2.0 0.7 1.8 -0 -1.0 -1.2 -1.0 oo -1.0 -0.3

EM Europe & Africa 7o| oo -1.0 3.3 -0.3 0.9 1.7 -6 1.2 oz 9.2 2.0 83 6.2 89 5.4
Poland 1| 32 4.1 25 3.0 3.0 3.4 3.3 3.4 -1.1 -1.0 -0.6 0.3 o -0.6 1.6
Russia 20| -2z -5.1 -8.8 -3.3 -1.5 o6 -—4.0 0.7 16.2 159 15.5 13.7 7.8 15.3 5.8
Turkey 17| 29 36 21 29 37 29 2.8 3.2 7.5 2.0 7.3 7.2 8.9 7.5 &4
Israecl oz &5 21 29 3.1 3.3 27 3.1 3.3 - -0.4 0.0 os o5 -0.Z 1.8
South Africa os| 4.1 1.3 1.5 1.6 2.3 1.5 2.0 2.z 4.1 4.5 5.2 50 4 &1 50 1 63 1

Mote: Armows appear next to numbers if current forecasts differ from that of the previous wesek by 0.5pp or morse for quarterty annualized SODP, by O.2pp or more for
annual GDP and by O.Z2pp or more for Inflation. Weights used for real GDP are based on IMF PPP-based GDP (5yr centred mowing averages ). Weights used for
consurmer prices are based on IMF nominal GDP (5yr centred mowing averageas)™. * IMF PPP-basaed CGDP weaights for 2014, Source: Barclays Reszarch



Normalizacion Pol. Monetaria EEUU

Vulnerabilidad de los EM a tasas mas altas en EE.UU.

Relative Bond Yield* Real Interest Rate™ ™ Current Acc Balance %GDP Forward PE
May-15 Jun-13 May-15 Jun-13 2015E 2013 May-15 Jun-13
Brazil 10.2% 8.7% 5.1% 4.5% -3.6% -3.7% 121 2|
Chile 2.4% 2.9% -1.1% -0.3% -0.9% -3.5% 15.8 15.3
China 1.5% 1.1% 0.6% 0.6% 3.2% 1.5% 11.5 7.6
Colombia 4.8% 4.4% -0.1% 1.2% -4.6% -3.2% 14.6 14.0
Czech Rep -1.3% -0.3% -0.4% 0.1% 0.5% -0.6% 14.0 9.3
Egypt 12.5% 14.2% -1.7% 0.5% - - 11.7 6.1
Greece 9.1% 8.7% 2.2% 1.2% 0.5% 0.8% 10.0 10.7
Hungary 1.4% 4.0% 2.0% 2.6% 4.1% 4. 1% 12.7 7.7
India 5.7% 5.0% 2.6% 1.2% 0.5% -1.7% 171 12.9
Indonesia 6.1% 4.6% 0.4% 0.8% -2.2% -3.2% 14.6 12.6
Korea 0.2% 0.9% 1.4% 0.8% 9.3% 6.2% 9.8 7.6
Malaysia 1.8% 1.2% 1.4% -0.3% -0.5% 4.0% 15.1 14.9
Mexico 3.9% 3.3% -0.1% -0.8% -2.7% -2.1% 18.6 15.7
Peru 4.4% 3.3% -0.1% 0.6% -3.8% -4.3% 13.3 10.2
Philippines 2.3% 1.8% 1.8% -0.9% 5.8% 4.2% 19.2 16.8
Poland 0.9% 1.8% 2.4% 2.0% -1.2% -1.3% 13.8 11.6
Qatar = = -0.1% -2.1% 21.8% 30.8% 12.9 MA
Russia 8.6% 5.2% -3.9% -0.3% 3.5% 1.7% 5.0 4.2
South Africa 6.1% 5.1% 1.3% -1.1% -5.0% -5.8% 15.9 11.9
Taiwan -0.6% -1.1% 2.7% 0.2% 14.5% 10.8% 12.8 12.8
Thailand 0.7% 1.3% 2.5% -0.4% 5.9% -1.0% 125 11.3
Turkey 6.9% 6.1% -0.4% -0.4% -5.1% -7.9% 9.8 9.1
UAE - - -3.2% -1.2% 0.3% 16.1% 12.8 MA

Fuente: MSCI, IBES, Datastream, Haver, UBS. * Tasa de bonos locales — Tasa Treasury 10 afos;
** TPM- Inflacion anual (%)



Salida de Capitales de China
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Salida de Capitales de China
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Cobre

- Balance Global de Demanda y Oferta por Cobre Refinado (miles de ton.)
2013 2014 Z015E 2016E 2017E Z2018E 2019E 2020E

Global mine supply 12118 18440 12859 19761 20154 20648 21034 20885
% change a5 1.8 23 4.8 2.0 24 1.9 -0.7
including disruption allow. (%) 0.0 0.0 3% 7% 9% 17% 149 18%
Including disruption allow. (level) o ) 672 1386 2006 2443 3387 4488
Global refined supply 20529 21791 22165 22911 23391 23866 24314 24205
% change 4.2 58 1.7 3.4 2.1 20 1.9 -0.4
Global refined consumption 20554 21423 21659 22238 22778 23275 23772 24275
% change 53 42 1.1 2.7 2.4 22 2.1 2.1
Of which China 9100 9627 9723 10015 10315 10625 10944 11272
% change 11.3 58 1.0 3.0 3.0 a0 a0 3.0
Of which World ax-China 11454 11796 11938 12223 12483 12650 12829 13003
% change 1.0 20 1.2 2.4 2.0 1.5 1.4 1.4
Balance 26 268 LOG 673 613 521 542 -70
LME Price (S/t) 7328 6863 L6770 4725 4500 4500 5000 5500

Fuente: Goldman Sachs, Wood Mackenzie, ICSG



Vulnerabilidad

Indice de Vulnerabilidad por Sector (Agregado de EM)
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Vulnerabilidad GRUPO security

Vulnerabilidades EM Junio 2015

Growth Inflation Credit Private Real rates Current Reserve FX Public Fiscal varall
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Fuente: Haver, Bloomberg, Deutsche Bank



Vulnerabilidad

Monitor de Crecimiento Emergentes
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Caerse les pasa a todos...

PIB Nominal (normalizado 2007 = 0)

20 - -20
o 4\ N
0 0
-10- --10
-201 — GRECIA --20

—— IRLANDA —
-30 l l -30

07 08 09 10 11 12 13 14

PERO NO TODOS SE LEVANTAN IGUAL....

Fuente: Bloomberg.



Paso 1: Subestimar a la politica

indice, desestacionalizado Var. % al/a
124 Sentimiento Econdmico 10
PIB Real
113 . 5
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93 .
82 ' *\v / x
12 10
05 07 09 15

Fuente: Eurostat, Comisién Europea, JP Morgan



Vulnerabilidad

Evolucion de Vulnerabilidad en Emergentes
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“Desapalancamiento” de China

Sector privado se mantiene altamente apalancado
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China: deuda del sector privado sobre PIB
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Commodities

Indice de Commodities de Bloomberg (puntos)
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Fuente: Bloomberg.



Commodities

% Cambio a/a
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