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Estimados,

El mes Noviembre fue claramente més calmo que Octubre. Las fuentes de la volatilidad
experimentada en Octubre no desaparecieron, lo que explica la continuacion de la mejor
performance de USA vis-a-vis el resto. Los puntos débiles de la economia global
contintan siendo una preocupacion. Los tltimos datos muestran cierta estabilidad, y lo
que es mas importante, las autoridades monetarias se muestran con una alta propensién
a actuar con respecto a esa debilidad. Al mismo tiempo la persistente caida del precio del
petréleo es en términos generales positivo para el crecimiento global. Las autoridades en
China han relajado marginalmente la politica monetaria y de crédito, sefialando
claramente que apuntan a reducir la tasa de desaceleracién de la economia. En Europa, el
banco central ha mostrado claramente su intencién de hacer crecer su balance
agresivamente, a pesar de la oposicién de Alemania. La caida en los precios de los
commodities (especialmente la energia), es como un menor impuesto a la economia
global, pero tiene un efecto neto negativo en Latinoamérica. El tnico efecto colateral
positivo en la region es sobre la politica monetaria, permitiendo su relajo.

Los mercados (y los portafolios) se han comportado de forma consistente con lo el
escenario descripto arriba. Los mercados de USA contintian mostrando una mejor
performance relativa, mientras que las acciones en Europa han comenzado a recuperarse
(desde bajas valuaciones relativas). Es interesante notar que los mercados de deuda y
‘commodities’ parecen decir algo diferente a lo que indica la performance del mercado de
acciones de USA. La caida de los rendimientos de la deuda del tesoro de USA y de los
‘commodities’ apuntan a fundamentos econémicos mas débiles. Resumimos aqui lo que
mejory peor ha funcionado en los portafolios:

* Lamitad de la performance producida por la asignacién a acciones fue eliminada
por la mala performance de la asignacion a bonos. Este mes la diversificacion
regional si dio resultados, dado que los mejores resultados medidos por délar
invertido provienen de las inversiones en acciones europeas (después de
neutralizar la depreciacién del euro, gracias a un instrumento que viene con
cobertura).

* Dentro de la asignacién a acciones, tecnologia continua generando la
contribucién mas importante en términos absolutos, seguida por el S&P5o0 y las
acciones en Jap6n (con cobertura de tipo de cambio). Los peores resultados se
generaron en otras asignaciones a Asia. Afortunadamente no hemos hecho
inversiones en acciones de América Latina, porque ha sido la regiéon con los
peores resultados (MSCI LatAm -2.3% en el mes).

* Enlaasignacién a deuda se observa un cuadra variado, con alrededor de la mitad
de los instrumentos produciendo los resultados esperados por el paso del tiempo
(intereses devengados). Dos instrumentos general la mayoria de los resultados
negativos, con un total de 5% de exposicion. El mas significativo (en tamafio)
pensamos que es un fenémeno transitorio.

Mirando hacia delante, la mayoria de los temas de influencia contintian siendo los
mismos. A medida que el nuevo afio se acerca, el segmento artificial de la demanda de



activos por la dindmica interna del mercad deberia disiparse. Durante el 2014 el
porcentaje de fondos de inversion con resultados muy inferiores a sus indices relevantes
es mucho mas alto que de costumbre. Eso lleva a los gestores a intentar recuperarse
contra los indices, generando mayor demanda por los activos. Ese fenémeno deberia
desaparecer en gran parte al comenzar enero (nuevo afio calendario). Nosotros no hemos
sufrido tanto y mantenemos la mirada en el mediano plazo. Pero es importante ser
consiente de la influencia de fenémenos como ese.

Desde un punto de vista mas fundamental y de politica econémica, el panorama es mas
benevolente. Las expectativas para la primer suba de tasas de la Fed permanecen en la
segunda mitad del 2015, dado que los datos econdmicos contintian mostrando una lenta
recuperacion (claramente mejor performance relativo al resto del mundo desarrollado).
El Banco Central Europeo (BCE) tiene suficientes razones para justificar su creciente
énfasis en una estrategia de crecimiento de su balance a través de compra de activos
financieros, lo que deberia mantener o acentuar la debilidad del euro contra el délar
(beneficiando sus exportaciones). La economia de Japén ha sorprendido con datos
recesivos, lo que llevé al gobierno a llamar a nuevas elecciones para renovar su mandato
pro-reformas estructurales. No mantenemos grandes esperanzas para Japén en el corto
plazo. El resto de Asia muestra un panorama mas favorable, gracias a la recuperacién de
USA, los decrecientes costos de la energia y la relativa buena performance de China (con
el crecimiento manteniéndose entorno al 7% anual).

Hubo dos elecciones interesantes en el mes de Noviembre. En el congreso de USA el
partido republicano ha logrado mayoria en ambas cdmaras, lo que probablemente genere
cambios en la dindmica legislativa, lo que quizds mejora las chances de una de las grandes
reformas debatidas (impositiva). El mercado no le asigna grandes chances, pero el
cambio de la dindmica tiene una chance de ser beneficiosa. En Brasil, el triunfo de Dilma
Rousseff parecia deparar continuidad, pero ya esta claro que interpreto el resultado de
las elecciones correctamente y parece estar haciendo un giro al centro con la nominacién
de Joaquim Levy como Ministro de Finanzas. Al mismo tiempo, el escindalo de
corrupciéon en Petrobras trae riesgos importantes para el gobierno, aunque vemos
beneficios de mediano plazo. Vemos el destape de la corrupcion como la muestra de los
costos e ineficiencias del modelo de capitalismo estatal brasilefio. En la medida que el
destape reduzca le intromision estatal (especialmente con el BNDES) en la economia de
Brasil, el mediano plazo deberia prometer mejorias en el crecimiento potencial.

En términos de ruido geopolitico, la mayoria de los conflictos parecen algo mas
encauzados, excepto el de Rusia-Ucrania. Los incentivos y motivaciones del gobierno
ruso no parecen alineados con el crecimiento econémico. La caida del precio del petréleo,
sipersiste, podria cambiar esa dindmica.

Saludos,

Martin Anidjar
1ro de Diciember del 2014,
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Datos de los mercados

1. Diferentes clases de activos y tasas de interés

Custom Alloc. Index*

Acciones

S&P 500

Nasdaq

MSCI Unién Europea
MSCI Asia ex-Japan
MSCI Latam
MSCIACWI World

Deuda

Barclays U.S. Aggregate
JPM GBI Broad Index
JPM GBI-EM Index
JPM EMBIG

Iboxx High Grade Index
Iboxx High Yield Index

Commodities

CRB Thomson/Jefferies Index

Oro (onza)
Materias Primas
Energia
Agribusiness

Nivel Nov.

112.438

2067.6
4791.6
452-7
577-0
3008.5

425.8

1912.9
5134
310.5
682.1
2495
233.6

2544
1167.4,
58.0
38.2
55-1

Tasas Tesoro US (nivel,anuales) Fin Nov.

US Treasury 2 Y
US Treasury10Y

Fuente: Bloomberg

0.5%
2.2%

Retornos al 28-Noviembre-2014,

Ultimo  Ultimosg Ultimos6 Afnoala

mes meses meses fecha
0.5% -2.2% -1.1% 2.1%
2.5% 3.2% 7.5% 11.9%
3.5% 4.6% 12.9% 14.7%
3.6% 1.1% -0.6% 3.1%
0.3% —4.0% 1.4% 4.6%
-4.7% -17.9% -7.2% -6.0%
1.5% -1.3% 1.0% 4.2%
0.7% 1.0% 1.9% 5.9%
-0.5% -3.6% -3.1% 1.1%
-0.7% -2.5% -1.4% 4.0%
-0.4% -1.2% 0.2% 8.6%
1.0% 0.4% 2.2% 8.7%
-1.0% -1.7% -0.9% 3.2%
-6.5% -13.1% -16.7% -9.2%
-0.5% -9.3% -6.6% -3.2%
0.1% -9.5% -8.6% -6.9%
-8.7% -19.8% -18.2% -11.7%
2.7% 1.5% 0.0% 1.1%

Fin Oct. FinAgo. FinMayo FinDic.13
0.5% 0.5% 0.4% 0.3%
2.3% 2.3% 2.5% 2.7%

* Indice calculado en base a 45% MSCI World + 45% Barclays GlobalAgg. + 10% UST 1 afio

suponiedo costos totales de 1.5% annual (instrumentos, transacciones, etc.)



2. Monedas contra el délar

Cierre de Apreciacion porcentual vs. USD

Noviembre 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 afio
Paises Desarrollados
Euro* 1.25 -0.8% -6.5% -9.7% -7.8%
Libra Inglesa™ 1.60 -1.3% -5.3% -5.2% -0.3%
Yen Japonés 112.32 -2.4% -9.3% -9.9% -14..2%
Délar Australiano® 0.88 0.6% -5.3% -5.3% -7.0%
Latinoamérica
Real Brasileiro 2.48 -1.3% -9.5% -11.0% -10.6%
Peso Mexicano 13.48 -0.4% -2.0% -3.1% -3.5%
Peso Chileno 578 3.4% 3.4% -2.3% -12.6%
Peso Argentino 8.50 -0.9% -3.5% -6.2% -43.8%
Asia
Yuan Chino 6.11 0.4% 1.0% 2.3% -0.3%
Ringgit Malayo 3.29 -0.3% -2.9% -0.7% -4.2%
Won Surcoreano 1069 -1.3% -4,.0% -3.4% -0.8%
Singapur délar 1.29 -0.8% -3.0% -2.5% -3.5%
Bhat Thailandés 32.60 -0.5% -1.3% -0.7% -4..6%
Délar Taiwanés 30.45 -0.1% -1.4% -0.7% -3.5%
Rupia Indonesa 12085 0.8% -4..4% -4.5% -7.2%
Rupia India 61.37 0.6% -1.3% -1.7% 0.2%
EEMFA
Lira Turca 2.22 2.4% -3.8% -5.2% -11.3%
Florin Hangaro 246.00 0.0% -5.0% -11.1% -13.1%
Zloty Polaco 3.38 -2.0% -8.2% -11.4% -9.6%
Corona Checha 22.20 -2.0% -7.4% -12.1% -16.9%

Fuente: Bloomberg

* Monedas con asteriscos estan expresadas como dolares por unidad de la otra
moneda. Las demas como la cantidad de la moneda en cuestion por délar
estadounidense.

Legal Disclaimer

Baffin Advisors LLC is an SEC registered investment advisor (firm 151202, information at
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