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Resumen Ejecutivo

A continuacién observamos la estructura de tasas del tesoro Australiano para diferentes

plazos.

Australian

Government Bonds COUPON MATURITY PRICE/Y IELD
1-Year 5.750 04/15/2012 101.26 /3.81%
2-Year 6.500 05/15/2013 104.55/3.78%
3-Year 6.250 06/15/2014 106.26 / 3.89%
4-Year 6.250 04/15/2015 107.83/3.94%
5-Year 4.750 06/15/2016 102.96 /4.07%
6-Year 6.000 02/15/2017 108.92/4.17%
7-Year 5.500 01/21/2018 106.74 1 4.29%
8-Year 5.250 03/15/2019 105.45/4.40%
9-Year 4.500 04/15/2020 100.03/4.50%
10-Year 5.750 05/15/2021 109.05/4.59%
15-Year 5.500 04/21/2023 106.89/4.73%

*Fuente: Bloomberg.

Dada la oferta de tasas observamos que es aconsejable invertir en los mismos para un
horizonte de inversidon de dos afios, ya que ofrecen un rendimiento aproximado del 3,78%. Si
tenemos en cuenta las bajisimas posibilidades de default que posee esta economia, el rendimiento

resulta significativo.

En cuanto a los indicadores que deben monitorearse de tomar esta inversion debemos
incluir el riesgo cambiario (Cross rate). Observamos que si bien el dolar australiano mantuvo a
partir del segundo trimestre del afio una fuerte apreciacidon respecto del délar, actualmente se
observa un cambio de tendencia siendo el délar quien se aprecia frente a la moneda australiana.

Hoy el tipo de cambio es 0,97418 Ddlares australianos por ddlar.
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DEALPRO Midpeint 4

Teniendo en cuenta ahora el cross rate de largo plazo (5 afios a la fecha) y el diferencial de
tasas de los bonos australianos con respecto a los bonos del tesoro de los Estados Unidos, se
puede hacer un analisis acerca de <cual debiera
diferentes plazos de los bonos que haga que invertir en bonos australianos o americanos sea
indistinto ya que al final de la inversién obtendriamos el mismo rendimiento. El siguiente grafico
muestra el comportamiento del tipo de cambio histdrico del Ddlar vs. Délar australiano en los
ultimos 40 aios.
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Basandonos en esta informacién y teniendo en cuenta las tasas de los bonos australianos y
la de los bonos del tesoro de Estados Unidos, si tomamos el tipo de cambio actual USD / AUD
0,9741 concluimos que para bonos de entre 2 y 5 afios, la devaluacién maxima que podria tolerar
la inversién seria de aproximadamente 10% para el bono de dos afios, y entre el 18% y 19% para el
bono de 5 afios’. Esto significa un tipo de cambio de 1,09906 para el plazo de dos afios, y un tipo

de cambio méximo de 1,186046 para el plazo de cinco afios.

Retomando el analisis desde el punto de vista del riesgo de contraparte (riesgo crediticio),
el gobierno de Australia posee una calificacion crediticia AAA. De este dato puede concluirse que
las probabilidades de default (impago de sus obligaciones) son minimas. Si bien la economia
Australiana presento déficit fiscal tanto en el afio 2009 (4,9% del PBI) y en el 2010 (5,9% del PBI),
se proyecta para fines de este una correccién en su resultado fiscal obteniendo como resultado un
déficit fiscal de solo un 2,8% del producto. Como resultado de un plan de saneamiento fiscal para
el 2012 proyectan un déficit fiscal del 1,2% del PBI y resultados fiscales superavitarios a partir del
afo 2013. Notamos entonces que Australia a diferencia de las principales economias del mundo
(muchas de ellas con calificacidn crediticia® AAA” ) | Il eva a cabo una
fiscal en los ultimos afos y para los proximos.
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No solo desde el punto de vista fiscal encontramos referencias a una economia robusta. Si
observamos la evolucion del Producto Bruto Interno (real) notamos un crecimiento constante en
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los ultimos afios con proyeccidn de crecimiento con respecto al afio anterior también para este
afio (2011) y el préoximo.

PBI Real
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Para comprender mas la economia australiana, a continacién se prensenta el detalle de los

principales productos exportados en los ultimos tres afios.
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Fuente: Ministerio de finanzas de Australia

De la descripcion, resalta la gran participacién de commodities en los saldos exportados.
Sin embargo recién a partir del afio 2009 Australia logré exportar mas de lo que importd (bienesy
servicios). El saldo pas6 de un déficit de 4.0 MM en afio 2009 a un superavit de 516.8 billon en
2010.
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Desde el punto de vista del endeudamiento en Australia se observan bajos niveles de

endeudami

ento c omo

porcentaje del

producto.

paises europeos por ejemplo, no solo poseen altos niveles de endeudamiento sino que se observa

una tendencia a seguir incrementando el endeudamiento.
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Teniendo en cuenta estos datos (y los anteriormente mencionados) puede decirse que

Australia posee hoy en dia una sélida estructura desde el punto de vista fiscal, y un crecimiento

A
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sostenido de su Producto Bruto interno en los Ultimos afios, y proyeccidn de crecimiento para los

afios proximos.

Australia presenta algunos fundamentals mas sdélidos y un comportamiento fiscal mas equilibrado
que alguno de sus pares que se encuentran bajo la misma calificacion crediticia (AAA). Es por esto
que teniendo en cuenta el diferencial de tasas existente entre estos paises, los bonos soberanos

australianos resulta una oportunidad de inversién.

Nota:

El presente informe es una actualizacion de uno que se elaboro en el estudio hace un afio. Para revisar el mismo, puede

ser consultado en:

http://www.maxinver.com/reportes/Informe%20sobre%20Bonos%20Soberanos%20Australianos%2010-08-10.pdf
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