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LA LIQUIDEZ

Entre los indicadores (variables) menos conocidos para los inversionistas locales, el comportamiento del llamado “Ted Spread”,
resulta importante. Si bien, su nivel actual esta lejos de sus maximos histdricos, su crecimiento reciente respecto al promedio de
los ultimos 5 afios es de llamar la atencion pues indica una menor liquidez, situacion poco favorable para los mercados. La liquidez
en el mercado se expresa de distintas maneras (recompra de acciones, pago de dividendos, fusiones y adquisiciones corporativas,
etc.). Con el contexto de tasas bajas de interés en los Ultimos afios, la liquidez resultd muy alta. Aunque las tasas de interés aun
siguen bajas (pese ler movimiento en diciembre pasado), parece que la liquidez ha comenzado a disminuir.

TED SPREAD

El Ted Spread es la diferencia entre las tasas de interés de préstamos interbancarios y la deuda de corto plazo del gobierno de
EUA (Treasury bill). Inicialmente, Ted Spread era la diferencia entre las tasas de interés de contratos 3m del depto. del tesoro de
EUA y de los contratos a 3m de Eurodollars representados por la tasa LIBOR, pero desde que el Chicago Mercantile Exchange
dejo de utilizar los futuros T-bills, el TED spread se calcula como la diferencia entre el T-bill de 3my la tasa LIBOR de 3m.

INTERPRETACION Y RAICES MENTOR - Referencias 5 Afios Spread Ted (pb)
Cuando el Ted Spread aumenta, los inversionistas presagian problemas c 3 f 3
en Bolsa, pues indica que la liquidez ha disminuido. El Ted Spread es

un indicador de riesgo de crédito percibido en la economia general,

pues los T-bills son considerados libre de riesgo, mientras que LIBOR

refleja el riesgo de crédito de préstamos entre bancos. Un alza refleja

gue los prestamistas creen que el riesgo de cesacion de pagos en los

préstamos interbancarios aumenta. Los prestamistas interbancarios, por

lo tanto, demandan una mayor tasa de interés, o aceptan retornos

inferiores en inversiones seguras como los T-bills. Cuando el riesgo de

cesacion de pagos entre bancos es considerado bajo, el Ted Spread J - Ml Ll 8
disminuye. Ted es un acronimo formado por T-bill y ED, el simbolo de

transaccion para los contratos de futuros en Eurodolar. Su diferencia se

denomina en puntos base pb) Ejemplo, si la tasa de T-bill es 5.10% y el

ED opera en 5.50%, el TED spread es 40pb (100 puntos base =1 punto . L

porcentual). famtl flaptl flaweiz o0 faapld  Hasn  1Hee eS8

REFERENCIAS

En 2007 (crisis hipotecarias subprime), el Ted Spread se disparé a un

rango de 150-200 pb. El 17 de septiembre de 2008, excedi6 los 300

puntos base. Algunas indicaciones del aumento fue por la imposibilidad | Actual | | [
de obtener tasas LIBOR con precision, debido al congelamiento del 39.17 58.10 15.40 70.31
mercado de pré§tamos interb}ancarios no-asegurados. El 10 de octubre Maximos Histéricos: 2007 - 200 pb / 2008 — 300 pb
de 2008, alcanz6 un nuevo récord, al lograr los 465 puntos base. El

promedio historico de largo plazo habia sido de 30 puntos base. En

Ted Spread actual es de 49.2 pb y se publica todos los dias en

nuestro reporte “En 3 Minutos”. Aparece su grafica y datos al

extremo inferior derecho.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de
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de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORiIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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