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En los dltimos meses hemos estado discutiendo las diversas op-
ciones disponibles a la luz del cambio en el valor del dolar ameri-
cano. Si usted es un cliente de Portafolio establecido que busca
colocar ganancias que ya ha logrado, o un nuevo cliente que bus-
ca realizar su colocacion inicial, la presente vision del mercado le
ofrece algunas oportunidades interesantes. Recientemente ofreci-
mos algunos escenarios en torno al probable impacto a corto pla-
zo del sentir del inversionista, las tendencias historicas de la navi-
dad, afio nuevo y eleccion del senado americano, y la fuerza o
debilidad del dolar americano. A esto se afiade que para los clien-
tes establecidos, el capital acumulado en su pdliza Vision o en
programas similares de acumulacion de capital de tres afios o
mas, debe ser evaluado como una parte integral de sus estrate-
gias de capital, es decir, debe ser posicionado para tomar ventaja
de las circunstancias predominantes, invirtiendo en aquellos fon-
dos especificos con probabilidad de crecimiento sostenido en los
proximos tres afios.

Igualmente, se debe crear una estrategia opuesta para que las
contribuciones futuras puedan ser ubicadas en aquellos fondos o
inversiones con la probabilidad de un desempefio pobre a corto
plazo, pero buenas perspectivas a largo plazo; es decir, aquellos
con una expectativa de desempefio estatica o preferiblemente con
perspectivas pobres, lo cual asegura que las contribuciones regu-
lares futuras puedan acumular el nimero méaximo de unidades de
inversion al mejor precio, y de los cuales se puede esperar que
mejoren en un ciclo de cinco afios, obteniendo asi los mejores
beneficios de premediacion de costos y el mayor potencial de cre-
cimiento posible. Para los clientes establecidos, este doble enfo-
que es la aproximacion logica a seguir.

Para algunos, una complicacion adicional es el tiempo de imple-
mentacion de estos programas. Como hemos discutido en infor-
mes desde finales del afio 2004, la economia estadounidense, a
pesar de su fuerza corporativa, esta bajo presion nacional en tor-
no a deficit e ideologia. El principal motor de dicha economia es el
70% conducido por mercados internos, es decir, los consumido-
res norteamericanos que utilizan generalmente los créditos. Sin
embargo, la debilidad del délar americano permitira que las gran-
des compaiiias multinacionales se beneficien de los ingresos glo-
bales que seran repatriados en términos de doélares, y EE.UU. ha
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sido tradicionalmente una entidad mas agil y agresiva,
que se adapta mas rapidamente a las circunstancias
cambiantes. A pesar de este hecho, algunos cambios
de paradigma estan en camino. Se cree que el Sr.
Paulson, el nuevo secretario del tesoro estadouniden-
se, fue escogido especificamente para disefiar una
devaluacion calculada entre el dolar americano y las
monedas asidticas. Igualmente, la percepcion de que
los paises con grandes reservas en dolares america-
nos estan buscando diversificar su exposicion a la mo-
neda tiene credibilidad en algunos circulos. Este no es
el momento ni el lugar para intentar explicar las compli-
cadas matrices macroecondmicas que estan en juego
en este momento; basta con decir que existe una per-
cepcidn sobre ciertos cambios que estan en camino y
que ciertamente afectaran a los mercados.

Por ende, tanto el escenario 1 como el 3 son el resulta-
do probable. Escenario 1: El dolar americano se debili-
ta para el futuro proximo. Escenario 3: El dolar ameri-
cano se debilitara por dos o tres afios y luego la subsi-
guiente flexibilidad y adaptabilidad de los mercados
estadounidenses y su exposicion global a través de
sus compafiias con grandes capitales, hara que el dé-
lar se revalle en tres a cinco afios. La opinion estan-
dar de los “Observadores del Mercado” en torno a los
desempefios de los mercados estadounidenses al final
del afio (normalmente grandes ganancias durante las
ultimas semanas del afio, especialmente cuando tie-
nen lugar las elecciones del senado), es menos con-
vincente este afio. En realidad dos escenarios parecen
predominar y nuevamente es el caso que son total-
mente opuestos. A saber:



1. El ddlar americano se debilitard y los mercados se desviaran hasta finales de Diciembre /
principios de Enero, y alcanzaran un crecimiento modesto, si la percepcion de un aterrizaje
lento y favorable puede ser lograda por los cambios en las politicas econdmicas de la Reserva
Federal. Si se anticipa un escenario mas fuerte, entonces se experimentara una volatilidad mas
negativa.

2. El dolar americano se debilitara y los mercados experimentaran en el corto plazo una correc-
cion negativa aguda de 5 a 10%, se consolidara por pocos meses, y seguira adelante y subira
hasta finales de 2007.

*Nota: Ambos escenarios predicen un debilitamiento similar del délar americano; sin embargo, el se-
gundo predice que, a pesar del sentir de que las ganancias corporativas de EE.UU. para el 2007 llega-
ran a niveles mas modestos, ain existe una fuerza subyacente en la economia en general y que, por
ende, los mercados prevaleceran.

Un punto para recordar mientras deliberamos sobre nuestro proceso de seleccion es que, de asumir
que ocurra el segundo escenario, entonces habra una correccion global con una posible correccion
porcentual mas alta.

Habr& menos impacto en Europa Oriental (euros) y Japon. Esta ultima correccion sera compensada por
el fortalecimiento del yen. Igualmente, considerando la porcion en délares americanos del portafolio: El
ejército estadounidense no sélo ha tenido poco éxito en Irak, sino que su equipo ha sido devastado; por
tanto, un ETF en el “sector de defensa” designado en dolares parece tener cierta traccion positiva.

Casi todos los clientes de portafolio, nuevos y existentes, han discutido sus ideas para el futuro; la pre-
gunta que debe hacerse es si usted desea esperar hasta que se de un cambio definitivo en los merca-
dos (es decir, una correccion negativa) o asumir que la tendencia a desviarse continuara (poco movi-
miento fuera de su rango de comercializacion actual), en cuyo caso una distribucion como la discutida
se puede comenzar a hacer. Las siguientes seran las colocaciones iniciales:

e Japon, en YEN

o Europa Oriental, en EURO

e Oro,enUSD

o Energia, en USD

o Empresas de Alto Capital en USA, en USD

o Empresas Alto Capital en Europa, en EURO

e ETF BRIC (Brasil, Rusia, India y China), en USD

Por favor, escribame si desea que comience su colocacion o si desea esperar un poco para evaluar la
orientacion de los mercados.

Saludos cordiales.

Alan Lamb



