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#QObjetivo

= Ayudar a disipar confusion y miedo
respecto a recientes tasaciones en la bolsa

#Agenda

= Examinar la baja del mercado de acciones
de EEUU, desde su inicio

s Examinar las razones de esta baja

m Presentar estrategias de diversificacion a
tono con diversos objetivos de inversion
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El regreso...
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e Primavera de 2000-Primavera de
2001

# Ajustes en expectativas
de ganancias

# NASDAQ: -41%
# Dow Jones: -.22%
# S&P 500: -15%

#® MSCI EAFE: -17%
# Lehman Agg: + 8%
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Mas ajustes en expectativas

Economia dando senales de
recesion

11 de septiembre:”el mundo
ha cambiado para siempre...’

& @

*

4 Enron anuncia bancarrota
# NASDAQ: -10%
# Dow Jones: -4%
# S&P 500: -6%
# Lehman Agg: +5%
% EAFE: -8%
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4  Mas quiebras:

" K-Mart

. Global Crossing

" Mcleod USA

. Kaiser Aluminum

" Worldcom
Noticias de fraude o practicas
cuestionables en Enron

Ganancias por debajo de expectativas

¢Qué faltaba por suceder?

Mas noticias de practicas cuestionables
. Qwest

Tyco

Adelphia

INJ

Xerox

Imclone
= Worldcom

Otras firmas afectadas por asociacion
" JP Morgan
. Citigroup
. GE Capital

NASDAQ: -21%

Dow Jones: -11%

S&P500: -13%

LB Agg: +4%

EAFE: -2%
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# “Peak-to-trough”:
= NASDAQ: -67%
= Dow Jones: -12%
s S&P500: -32%
= MSCI EAFE: -33%
= Lehman Agg: +17%
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Rep

resentacion de bolsasen e S& P 500

al 28 dejuniodel 2002

EPHSUL'I'IIFHL

% de

# de empresas Capitalizacion
NY SE 422 87.0%
NASDAQ 76 12.9 %
AMEX 2 0.1%
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W Medidas tomadas en Consultiva

# febrero de 2000:

“Tacaz;’o /-'.ondo 7
4

= Alerta sobre riesgos en sectores de tecnologia y

telecomunicaciones

\V
= Incapié en la diversificacion
= Se atemperaron carteras

= Tormenta azoto, pero no derribo

+ Fondos dotales han cumplido con metas de politica de
gastos.

+ Planes de pensiones se mantienen financiados.

+ Jubilados y préximos a jubilacidon no han sufrido cambios
en calidad de vida.

2001
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#®11 de septiembre

» Elaboramos escenarios “mejor/peor” para
mercado de acciones, con alcance de 12
meses: 0% crecimiento/25% crecimiento

* Mercado recupero antes de fin de afo

* Primer trimestre estable

+ Turbulencia en el segundo trimestre y en julio
+ septiembre 2001- julio 2002: --% S&P 500

= Volvimos a atemperar entre estilos

13
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‘Medidas tomadas en Consultiva

#|nicio del 2002:

= Anunciamos ajustes en expectativas de
rendimiento para todos los activos:

s Nueva sincronizacion donde fuera necesario

m Perspectivas optimistas para el ano:
+ Crecimiento econdémico modesto, pero positivo

+ rendimientos positivos,
= posiblemente de doble-digito en acciones
= Renta fija entre 4-5%.

1
o

997 1998 1999 2000 2001 201
ASPX WACCMP
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Nuevas Expectativas

Pessimistic Case* | Most Likely Case* | Qptimistic Case***
Stocks |Initia Yield 13 13 13
Gowth in Earnings 45 74 80
Changein Valuation 53 0.0 25
Average Annual Return 05 8.7 11.8
Bonds |Initial Yield 55 55 55
Efect of increase(decrease) -20 05 05
ininterest rates
Average Annua Return 35 50 6.0
Source: B. VHkiel

* Lowto Moderate Economic Growth and Market's Expected Change in P/E Muttiple & Higher Interest Rates
** Moderate Economic Gronth and Currently Close to Fair Valuation and Hat Retes
** Srong Economic Growth and Market Qu—rently Undervalued and Lower Retes

15



260
240
20
200
180
CONSULTIVA
140
120 = ke, I
‘gg I E&rFPedac | Ona I kA
60

W 40

! 20

o ] 0

0

2
02
J

== Medidas tomadas en Consultiva

Y

#Primavera del 2002: fraude en
contabilidad
= Nuevas revisiones de rendimiento esperado
m Atemperar carteras

= Asegurar diversificacion por estilo, sector &
valores

= Donde posible, anadimos estrategia de
cobertura de riesgo

16
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" los mercados reaccionando

A
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#No existe impunidad en los mercados
financieros

#Redefinamos credibilidad
s Standard and Poor’s
= Nueva Legislacion
= Revision de Multiplos sobre Ganancias
= Redefinicion de Prima por Riesgo

17



260
240
20
20
180
CONSULTIVA
140
120 s L I
‘gg I nEermnaciona b EkA
50
" 40
\ 20
o 9 o
20
0%

T e oW 000 ot %om
[mrmou [ ]
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#Standard & Poor’s: Compustat

s “Core” earnings vs “Reported Earnings”:
ganancia medular vs la informada

+ Incluir como gasto opciones de compra
otorgadas a empleados

+ Excluir ganancias generadas en fondos de
beneficio definido
= Posible impacto: 10-15% ajuste en
tasaciones

18
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# Nueva Legislacion

» Junta reguladora para establecer estandares e
Imponer sanciones

= Limitar trabajo de consultoria de empresas
auditoras

s Prohibir transacciones durante “black-out” de
planes de ahorro

= Obligar la certificacion

= Divulgacion de venta de acciones por parte de
ejecutivos

= Informar transacciones fuera del “balance sheet
= SEC impedir conflictos de interés de analistas
= Aumentar el presupuesto del SEC

19
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# Multiplos sobre ganancias

= Valoracion:
+ Ganancias x multiplo = valoracién

s Banco de Reserva: 20-25 veces ganancias
* Ejemplo: $2 x 20 = $40 valoraciéon

= Se anticipa revision de multiplos:
+ 15-20 en vez de 20-25 (?)

20
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#Prima por riesgo
= Treasury Bill: “libre de riesgo”

m Diferencia historica en rendimiento entre
T-Bill y S&P 500: 7%
m ;ES 7% suficiente compensacion?

# Afinando expectativas
s T-Note de 10 anos: 4.5%
m 1/ 4.5%=22

21
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N
Ganancias Valor del S&P 500 a diversos
estimadas Multiplos
25 22 20 18 15

$35 875 770 700 630 525
$40 1000 880 800 720 600
$45 1125 990 900 810 675
$50 1250 1100 1000 900 750
$55 1375 1210 1100 990 825
$60 1500 1320 1200 1080 900

22
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# Preguntas de rigor:
= ¢En cuanto tiempo se requerira?

= ;/Cudl es el valor futuro de lo que se requiere? (El
valor presente correspondiente?

= (A qué ritmo de crecimiento debemos impulsar la
estrategia?

» /Estamos dispuestos a las fluctuaciones que esto
implica? Si no, ¢Podemos ahorrar mas?

= ¢EXxisten los fondos?
= Si no, ;estamos dispuestos a revisar los objetivos?

23
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#Forta
#|ncor

CONSULTIVA

En Consultiva...

ecer equipo de investigacion.

porar estrategias de manejo de

riesgo.

# Afinando proceso de “calibraje”.

# ANadir personal en area de consultoria,

Yy mantener comunicacion aun mas
fluida.

24
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Rendimientos de los mer cados para este periodo de baja
(Abril 2000 to Junio 2002)

# Con 22 meses, este es €l

periodo bgistamas largo
R desde |la2a. Guerra
Mundial

Con -32%, es el segundo
periodo mas severo desde
la2a. GuerraMundial

# Lainverson en empresas

-32.10%

i

-33.10%

| 67.30% de la“nueva economia’ es
|la que més han sufrido
US Stocks NASDAQ International 60%
t tStoctks Stock/40% (NASDAQ)

Bonds

26



CONSU

LT 1 VA

260
240
20
200
180
160
140
120
100
20

&

h 4

\ 2

o .

- Pérdidas grandes en un trimestre no son muy
i frecuentes...
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Junio ha sido el 11'° trimestre con perdidas mayores de 10%6 en 56 arios

O_

_5-

-10-

-15+1

-201

-25-

-25.2

_30 110

Sep-46 Jun-62 Jun-70 Sep-74 Sep-75 Sep8l Dec-87 Sep-70 Mar-01 Sep-01 Jun-02

Source: FCC Consulting Services Group 27



Rendimientos para distintas papsuLLILYY

combinaciones
“Tocando Fondo” de activos para los periodos en baja

48 8/56-12/57 1/626/62 6/696/70 1/739/74 1/772/78 12/80-7/82 9/87-11/87)/89-10/9(5/98-8/98 4/006/02 19792002
Tech
Cold War Post War Suez Canal Bayof  Liquidity o] REELE Black Asian  Bubble Ann.
wse of Bear Market| Begins Aftermath  Crisis Pigs Crisis Embargo Nixon Shot Monday Gulf War Probs Burst Return  Multiplier

Length in Months 11 17 6 21 14 20 3 2

Stocks  Bonds
100% 0% ) (29.5) (10.0) (135) 13.9%

90%  10% (263)  (80) (115) 13.5%
80%  20% . . 232)  (60) (9.6) 13.0%
70%  30% . . . (200)  (40)  (7.6) 12.5%
60%  40% . . . . (168)  (20) (5.7) 12.1%

50% 50% . . [ (13.7) 0.0 . 11.6%

40% 60% . . . . ! . i (10.5) 2.1 . . 11.1%

30%  70% . . . . . . (73) . . . 10.6%
20%  80% . . . . 4.1) . . . 10.2%
10%  90% . . . . . . (1.0) . : . 9.7%

0% 100% : . : . : : . : 22 . : : VA

Source: FCC Consulting Services Group 28
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=== Cuando los mercados bajan marcadamente,

N
50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Source: FCC Consulting Services Group

el rebote suele ser rapido

Sep Jun Jun Sep Sep Sep Dec Sep Mar Sep Jun
1946 1962 1970 1974 1975 1981 1987 1990 2001 2001 2002

Trimestre siguiente - 4 trimestres siguientes- 6 trimestres siguientes

29
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Nov 1972 aMar 1976 (40 meses) Nov 1980 a Oct 1982 (23 meses)

$1.10 $1.10

$1.00 +
$1.00 -

$0.90 +

$0.80 ~ $0.90 -

$0.70 +
$0.80 -

$0.60 ~

$0.50 AT T T T T $0.70

P O R R PSP TR S R COR U SR EE S SR SN A SR S L SN (I 44
FEF S TG I F SR G AR
Ago 1987 aMay 1989 (21 meses) May 1990 to Feb 1991 (9 meses)

$1.10 $1.10

$1.00 -
$1.00 ~

$0.90 ~

$0.80 -
$0.90 ~

$0.70 ~

$060 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T $080

$ L L LK L K H LK K L L - L L N T S R
R R N R N R A & s°°g Y & &

Bajas de mas de 15% fueron recuperadasdeformarépiday decisiva.. 30

- Recuperaciones de las corsyLriva
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| nver sién comienza Inversion llega a Valor delnversion
con $100,000 en: disminuir hasta: al 6-30-02:
diciembre 1972 $57,371 (Sep 1974) $2,550,339
noviembre 1980 $83,442 (Jul 1982) $1,492,371
septiembre 1987 $70,421 (Nov 1987) $471,231

mayo 1990 $85,311 (Oct 1990) $390,042

La Tabla muestra una inversion inicial de $100,000 en € indice S& P 500 par a distintas
fechas por los pasados 30 afios. En cada escenario losinversionistas enfrentaron crisis
en los mercadosy bajas significativas. A largo plazo, ain contando con la baja actual,

los inver sionistas que se mantuvieron lograron una acumulacion significativa. ..

QUE LA EMOCION NO NOSTRAICIONE

31
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# Esta situacion no representa el final de los
mercados de acciones.

= Seguiran produciendose ganancias en las ventas
de productos y servicios

= Lo mas importante es asegurar que los cimientos
de nuestra inversion sigan sosteniendonos.

= La economia esta proveyendo sefales claras de
franca recuperacion

32
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Diversificacion

33
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Distribucion

ﬁAINi)‘UTocana’o Fondo”
¥,
Ingreso Ingreso & Crecimiento  Crecimiento Conservador
Equity .
20% Fixed
Equity Income
40% 40%
Fixed Income  Equit
Fixed Income 60% 60%
80%
Crecimiento Moderado Crecimiento
Fixed
Income
o,

80% 35
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N
Ingreso
US Large Core
10%
REITS
10%
US Fixed
Income

80%

== Distribucion por Estilos

Ingreso & Crecimiento

Crecimiento Moderado

US Fixed
Income
20%

Intl-Develope
Markets
20% US Small
Value
10%

co

Crecimiento Conservador

US Large
US Large Growth
Growth 10%
10% US Fixed US Large
US Large Value Income Valueg
20% 40% 20%
. REITS Intl-Developed US-Small-Mid
US Fixed 10% P 15%
ncome Markets
60% 15%
Crecimiento
Intl-Developed
Growth 219 roo
15% L% 2L
US Large
value US Sma S Large

US Small 25% Value US Small Value
Growth 25% Growth 25%
10% 8%
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# Diversificar entre las categorias de
activos

# Mantener el objetivo y las estrategias de
Inversion en las alzas y las bajas

# Tratar de anticipar no funciona...

Por tanto,
o De€finir nuestra estrategia de diversificacion de

acuerdo a nuestros objetivos
& Atemperar Sl es necesario
o No apostar a un estilo o categoria
+ Divesdficar, Diversificar, Diversificar

37
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1997 1998 1999 2000 2001 2002
E‘INDU ASPX W*CCMP ‘
“Tocando k8%@lo” 1987

M SCI
EAFE

69.9%
Russ
1000

Value

20.0%

18.7%

Russ
Mid

Growth

17.6%
Russ
1000

Growth

15.4%
Lehman
Inter
G/C

13.1%
Russ
2000

Value

7.4%

RUES

2000
Growth

3.6%

M SCI
EAFE

24.9%
Russ
1000

Growth

L ehman
Inter
G/C

3.7%
Russ
Mid

Growth

2.8%

RUES

1000
VETE)

0.5%

Russ
2000
Value

-7.1%
Russ
2000

Growth

-10.5%

1988

Russ
2000
Value

29.5%
M SCI
EAFE

28.6%

Russ
1000
Value

23.2%
RUES
2000

Growth

AR
S& P
500

16.6%
Russ
Mid
Growth
12.9%
Russ

1000
Growth

11.3%
Lehman
Inter
G/C

6.7%

¢Por quediversificar?

1989

RUES
1000
Growth

35.9%
S& P
500

31.7%
Russ
Mid

Growth

31.5%
Russ
1000

Value

25.2%

Russ
2000
Growth

20.2%
Lehman
Inter
G/C

12.8%
Russ
2000

Value

12.4%

M SCI
EAFE

10.8%

1990

Lehman
I nter
G/C

9.2%

Russ

1000
Growth

-0.3%
S& P
500

-3.1%
Russ
Mid

Growth

-5.1%
Russ
1000

Value

-8.1%

Russ
2000
Growth

-17.4%
Russ
2000

Value

-21.8%

M SCI
EAFE

-23.2%

1991

RUES
2000
Growth

51.2%
Russ
Mid

Growth

47.0%
Russ
2000

Value

41.7%
Russ
1000

Growth

41.2%

S& P
500

30.5%
RUES
1000

Value

24.6%
Lehman
Inter
G/C

14.6%

M SCI
EAFE

12.5%

1992

Russ
2000
Value

29.1%

Russ
1000
Value

13.8%
Russ
Mid

Growth

8.7%

Russ

2000
Growth

7.8%
S& P
500

7.6%
Lehman
Inter
G/C

7.2%

Russ

1000
Growth

5.0%

M SCI
EAFE

-11.9%

1993

1994

M SCI
EAFE

32.9%
Russ
2000

Value

23.8%
RUES
1000

Value

18.1%

RUES
2000
Growth

13.4%
Russ
Mid

Growth

11.2%
S&P
500

10.1%
L ehman
Inter
G/C

8.8%
RUES
1000

Growth

2.9%

Russ
1000
Growth

Russ
2000
Value

-1.6%
Lehman
Inter
G/C

-1.9%
RUES]
1000

Value

-2.0%

Russ
Mid
Growth
-2.2%
Russ

2000
Growth

-2.4%

1995

Russ
1000
Value

38.4%
S& P
500

37.6%
Russ
1000

Growth

37.2%

Russ
Mid
Growth

34.0%
Russ
2000

Growth

31.0%
Russ
2000

Value

25.8%
Lehman
Inter
G/C

15.3%

M SCI
EAFE

11.6%

1996

RUES
1000
Growth

23.1%
S& P
500

23.0%
RUES
1000

Value

21.6%
Russ
2000

Value

21.4%

Russ
Mid
Growth
17.5%
RUES

2000
Growth

11.3%

Lehman
Inter
G/C

4.1%

1997

Russ
1000
Value

35.2%

33.4%
Russ
2000

Value

31.8%
Russ
1000

Growth

30.5%
Russ
Mid

Growth

22.5%
Russ
2000

Growth

13.0%
L ehman
Inter
G/C

7.9%

M SCI
EAFE

2.1%

1998

RUES
1000
Growth

38.7%
S& P
500

28.6%

20.3%

Mid
Growth

17.9%
RUES
1000

Value

15.6%
Lehman
Inter
G/C

8.4%

Russ
2000
Growth

1.2%
Russ
2000

Value

-6.5%

1999

Russ
Mid
Growth

51.3%
Russ
2000

Growth

43.1%
Russ
1000

Growth

33.1%

S& P
500

21.0%
Russ
1000

Value

7.3%
Lehman
Inter
G/C

0.4%

SULTI VA

a1 1l

2000

RUES
2000
Value

22.8%

Lehman

Inter
G/C

10.1%
RUES]
1000

Value

Russ
Mid
Growth
-11.8%

M SCI
EAFE

-14.0%
Russ
1000

Growth

-22.4%
Russ
2000

Growth

-22.4%

2001

Russ
2000
Value

14.0%

-20.2%
Russ
1000

Growth

-20.4%

M SCI
EAFE

-21.2%

Claramente, no existe una categor ia de activos que provea resultados consistentes a corto plazo.

Diversificar ayuda a controlar el riesgoy lograr una mayor consistencia en el resultado a largo plazo.
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ategias diver sificadas resultan CONSULTIVA
juelasinversiones“sin riesgo”

“Tocando Fondd

.
N

Riesgo y rendimiento: 10 afosterminados el 30 de junio 30 de 2002

# de meses |Rend. Promedio| Peor Peor Desviacior Rendimientos
INVERSIONES Aza Baja| Alza Baja |Mes Afo | Estandar 5afios 10 Afios

Evitando el riesgo
Salomon 3-month T-billf 120 0 0.4 0.0 01 25 0.3 47%  4.6%
SSB6-Month CD| 120 0 04 00 | 02 30 0.4 54%  51%
Estrategia*l 99 21 0.6 03 1]1-09 17 1.6 52%  5.8%

Riesgo minimo
Intermediate Bonds| 90 30 1.0 06 | -1.7 -19 3.1 7.2%  6.8%
Municipal Bonds| 84 36 1.2 -10 | 41 53 4.4 6.3%  6.7%
Estrategia* 8238 1.7 -13 | 52 -43 8.7 6.4%  8.7%

Conservadora
Fondo Balanceado] 79 41 2.0 -19 | -78 -10.8 8.2 40%  8.2%
Indice S&P 500f 77 43 35 -35 | -145 -26.6 14.4 37% 11.4%
Estrategia*** 79 41 2.3 20 | -87 -1114] 99 6.2%  9.9%

*  70% Efectivo, 20% intermediate bonds, 8% S&P 500, 1% EAFE, 1% Russell 2000
** 5% Efectivo, 45% intermediate bonds, 30% S&P 500, 3% EAFE, 14% Russell Mid Cap, 3% Russell 2000
*** 50 Efectivo, 15% intermediate bonds, 40% S&P 500, 7% EAFE, 25%, Russell Mid Cap, 8% Russell 2000

Es muy frecuente que al buscar inversionessin riesgo setermine sin lograr el objetivo primordial.

La solucion real: implantar estrategias diver sificadas de acuerdo al objetivo de acumulacién vy la
tolerancia al riesgo




