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Comentario de los Mercados de Capital para el 2004

VISIÓN GENERAL

Los principales mercados de capital fueron disminuyendo su volatilidad a medida que terminaba el 2004 y lograron cerrar el año con un alza significativa. La incertidumbre de la elección presidencial se resolvió, el precio del petróleo bajó y el sentir de los consumidores se tornó más optimista. Estos acontecimientos positivos provocaron el alza en los mercados de acciones de EE.UU. durante el último trimestre, a pesar de algunas inquietudes persistentes en cuanto al déficit y al valor del dólar. Los mercados extranjeros también avanzaron en el último trimestre, teniendo la disminución de valor del dólar como razón de una porción significativa de sus rendimientos.
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Como se muestra arriba, el desempeño de las acciones (según el Índice S&P 500) y los bonos (conforme al Índice Agregado de Bonos de Lehman Brothers) estadounidenses varió en cada trimestre del 2004. Los bonos tuvieron un mejor desempeño en el primer y tercer trimestre y las acciones, en el segundo y cuarto trimestre. Entretanto, luego de un desempeño decepcionante en dos trimestres anteriores, los mercados de acciones comunes internacionales (representados por el Índice MSCI-EAFE) experimentaron una buena alza durante el cuarto trimestre del 2004 y tuvieron un mejor desempeño que los mercados de acciones comunes domésticos.

Con el fortalecimiento de las compañías de menor capitalización, en un ambiente de tasas de interés bajas y una tasa de crecimiento económico real firme, las acciones domésticas tuvieron un rendimiento anual similar al promedio histórico de largo plazo. Esto implicó un rendimiento mejor que el anticipado por la mayoría de los analistas de mercado. Los mercados internacionales, encabezados por los mercados emergentes, también experimentaron alzas. Hubo, además, un margen enorme entre el rendimiento de las acciones de crecimiento y las de valor. Contrario a la tendencia mostrada en el 2003, las acciones de valor dejaron rezagadas a las de crecimiento en el 2004.

MERCADOS DE ACCIONES COMUNES ESTADOUNIDENSES
El rendimiento de 10.9% del S&P 500, superó el promedio de rendimiento histórico de largo plazo de 10.4%. Este resultado se dio a pesar de la baja del dólar y los aumentos en el déficit de cuenta corriente y de presupuesto.
Capitalización y Estilo

Dos factores importantes que dominaron el mercado de acciones durante el 2004, y gran parte del 2003, fueron el alza en los precios de la energía y el debilitamiento del dólar estadounidense. Durante el 2004, las acciones de menor capitalización dejaron muy atrás a las de alta capitalización y las acciones de valor siguieron teniendo un mejor desempeño que las de crecimiento. Las acciones de pequeña capitalización continuaron beneficiándose de un ambiente de tasas de interés más bajas de lo normal y una tasa de crecimiento económico real por encima de la tendencia. Las acciones de valor también se beneficiaron de la ventaja en valuación producida por la continua debilidad del sector de Tecnología, que es dominado por las acciones de crecimiento.
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Sectores Económicos

En los mercados de acciones de EE.UU., todos los sectores económicos tuvieron rendimientos positivos durante el último trimestre del 2004. Los de mejor desempeño fueron: Tecnología (13.5%), Gastos de Consumo (13.5%), Servicios Públicos (12.8%) y Productos y Servicios para Industrias (10.9%). Los sectores con el peor desempeño fueron Energía (4.7%), Salud (5.2%), Servicios Financieros (7.9%) y Artículos de Primera Necesidad (7.9%).  Como se muestra en la gráfica a continuación, el sector con el mejor desempeño en el 2004 fue el de Energía, aún cuando tuvo el desempeño más pobre en el cuarto trimestre. Otros sectores que se favorecieron durante el año fueron Servicios Públicos, Telecomunicaciones y Productos y Servicios para Industrias. 
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Por su parte, el sector del Cuidado de la Salud siguió disminuyendo durante gran parte del 2004, principalmente debido a las serias pérdidas en acciones de farmacéuticas como Merck y Pfizer (afectadas por los problemas de Vioxx y Celebrex). Otros sectores con peor desempeño durante el año fueron Tecnología y Artículos de Consumo.

Calidad
El desempeño según la calidad crediticia se tiene que caracterizar como atípico para el 2004 por varias razones. En primer lugar, las acciones de menor calidad tuvieron un mejor desempeño que las de mayor calidad, a pesar de que el ciclo de ganancias desaceleró. Las acciones clasificadas B o peor
 subieron un 17.1%, mientras que las acciones clasificadas B+ o mejor subieron un 15.9%. Aún más inusual resulta el que las acciones con clasificación B- fueron la categoría con el mejor desempeño (24.0%), tal y como muestra la siguiente gráfica. Ninguna de estas situaciones se había dado antes. Por lo general, cuando las acciones de baja calidad tienen un desempeño superior, las clasificadas C y D son las de mejor desempeño. En el 2004, las C y D tuvieron el peor desempeño entre todos los grupos (6.6%), adhiriéndose al precedente histórico de un desempeño inferior cuando el ciclo de ganancias desaceleró.
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Las acciones de baja calidad fueron líderes en las categorías de alta y pequeña capitalización en el 2004, pero no fue así en el caso de mediana capitalización. Las acciones de alta calidad lideraron el desempeño por sector sólo en dos de los diez sectores económicos en el 2004 (Tecnología y Telecomunicaciones). Por consiguiente, el 2004, al igual que el 2003, no fue un buen año para las acciones de calidad. Igual situación ocurrió en los mercados internacionales donde las acciones de mercados emergentes tuvieron un desempeño durante el año de 25.9%.

MERCADOS DE ACCIONES COMUNES INTERNACIONALES

Los precios de las acciones comunes internacionales subieron en el 2004, sobretodo en el los mercados emergentes. Los rendimientos en los mercados extranjeros, tanto desarrollados como emergentes, fueron el doble de los registrados en el mercado de acciones de EE.UU. durante el 2004. Una contribución significativa a esos rendimientos de dos dígitos fue el rendimiento monetario. Durante el año, el dólar estadounidense bajó casi un 8% en relación con el euro, y más de un 4.5% en relación con el yen japonés. El dólar bajó como resultado del déficit presupuestario y de cuenta corriente que alcanzó cifras récord, sobre todo en la segunda mitad del año. 

Como se muestra en la gráfica a continuación, durante el 2004, los mercados secundarios de Europa (Austria, Noruega, Grecia y Bélgica) fueron los que tuvieron el mejor desempeño. Finlandia, los Países Bajos, Suiza y Japón fueron los rezagados. 
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En los mercados emergentes, el mejor desempeño fue en Colombia, Egipto, Hungría y la República Checa. Los del peor desempeño fueron Tailandia, Perú, China y Rusia. Los altos niveles de volatilidad persistieron en los mercados emergentes y el margen del rendimiento entre los mercados con el mejor y el peor desempeño fue de casi un 135%. 

En términos de calidad crediticia en los mercados extranjeros, las compañías de menor calidad fueron el grupo con el mejor desempeño, mientras que las clasificadas AAA y AA tuvieron el peor desempeño durante el año 2004. También la pequeña capitalización  tuvo mejor desempeño que su contraparte.

Desde el punto de vista del sector económico, Servicios Públicos, Energía, Servicios Financieros y Productos y Servicios para Industrias fueron los grupos con el mejor desempeño durante el 2004. Tecnología, Cuidado de la Salud, Gastos Discrecionales de Consumo y Artículos de Primera Necesidad tuvieron un desempeño inferior, como se muestra en la siguiente gráfica.  
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mercados de ingreso fijo

Los bonos de EE.UU. lograron generar una rentabilidad mejor que la esperada durante el 2004, ya que los rendimientos bajaron durante la primera mitad del año ante la expectativa de que el alza en los precios de la energía restringiría el crecimiento económico real. Sin embargo, le precio de la energía bajó durante la segunda mitad del año y las expectativas cambiaron hacia un alza en las tasas de interés, aumentando así el rendimiento de los bonos. Los bonos de menor calidad tuvieron un mejor desempeño que los de mayor calidad y los márgenes se fueron estrechando durante el año.  

La preferencia hacia los valores de menor calidad, que comenzó en el 2003, continuó a lo largo del 2004 y produjo los márgenes
 más estrechos desde 1998. Por segundo año consecutivo, los inversionistas clamaron por rendimientos en los bonos de menor clasificación. Los bonos especulativos (junk bonds) y los clasificados BBB tuvieron mejor desempeño que los de mayor calidad, a pesar de los riesgos descubiertos por las investigaciones por parte del Sr. Eliot Spitzer y las indagaciones sobre la contabilidad de pensiones. No obstante, el cupón, un componente del desempeño de cualquier producto de ingreso fijo, ayudó a producir rendimientos positivos para el año.

La Reserva Federal subió la tasa de interés interbancaria dos veces durante el último trimestre del 2004, con lo que elevó el nivel de un 1.0% a un 2.25%. Durante el año, la tasa de interés interbancaria experimentó, en total, cinco alzas. El rendimiento de los bonos del Tesoro subió 125 puntos base para los pagarés
 a dos años y bajó un poco en los pagarés
 a 10 años, para cerrar en un 4.2% (a la par con donde comenzó el año).  Por consiguiente, el margen entre los pagarés a dos y a diez años se redujo de 250 a 100 puntos base durante el 2004, como se muestra en la siguiente gráfica. 
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Muchos inversionistas esperaban que los bonos bajaran un poco de precio basándose en los déficit presupuestarios, el crecimiento económico y las señales de inflación. Aunque sí bajaron en el segundo trimestre, se recuperaron durante gran parte de la segunda mitad del 2004. Las razones primordiales para la buena demanda de bonos de EE.UU. fue la moderación económica generada por el alza en los precios del petróleo y las continuas compras por parte de los bancos centrales extranjeros. Sin embargo, la razón primordial para la demanda de bonos ha sido el hecho de que la inflación y las expectativas de inflación han permanecido bien refrenadas.  

Durante el 2004, el precio del petróleo subió de $28 a $43 el barril y alcanzó el máximo de $54 el barril en octubre. No obstante, el mercado del petróleo se corrige por sí mismo y el alza en los precios sirve para atenuar la demanda y el crecimiento económico global  de forma natural, algo que ya ha comenzado a ocurrir. Por su parte, los bancos centrales extranjeros (en particular los asiáticos) han estado tratando de evitar que su moneda aumente de valor a base de comprar dólares y activos estadounidenses. La adquisición de activos estadounidenses por parte de los bancos centrales extranjeros, la debilidad del dólar de EE.UU. y el déficit en presupuestario y comercio han sido factores críticos durante el 2004. 
La siguiente tabla detalla la fluctuación de las monedas extranjeras para el año 2004.
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Perspectivas de los mercados de capital 

Los inversionistas, los consumidores y los negocios tuvieron bastantes preocupaciones en el 2004: el precio alto del combustible, el poco aumento en la cantidad de empleos y las fluctuaciones en el mercado de acciones. No obstante, el año finalizó bien, con una baja en los precios del petróleo, un aumento en los empleos y un alza en el mercado global de acciones comunes de 15%
. Si la inflación continúa moderada
, pensamos que el 2005 será otro año positivo para los mercados financieros.  

Durante el 2004, el tipo de cambio dólar EE.UU./euro subió de 1.25 a una cifra máxima de 1.37. El déficit de cuenta corriente aumentó a $165,000 millones, o casi un 6% del producto interno bruto, y la tasa de ahorros nacional bajó a 0.7%. La tasa de interés ha estado subiendo y la opinión general es que los rendimientos aumentarán por lo menos de 1% a 1.5% durante el 2005. Si las tasas de interés suben, la deuda externa será más costosa y las insuficiencias en la cuenta se tendrán que financiar con los ahorros.

El aumento en la demanda extranjera por bienes norteamericanos ejerce presión en la inflación doméstica y esto trae tasas de interés y de ahorro más altas. El déficit actual presiona el dólar hacia abajo, pero esto no necesariamente significa que el dólar se vaya a debilitar. El dólar sigue siendo la moneda internacional preferida y la mayoría de los bancos centrales extranjeros la mantienen en sus reservas. Con el déficit de cuenta corriente de EE.UU. se asegura que el mundo tenga suficientes dólares para financiar tanto el comercio global como las reservas de los bancos centrales. 

Aunque Estados Unidos ha evolucionado de una economía orientada a la producción a una de servicio, el déficit de cuenta corriente no ha mejorado. Las fuerzas de la oferta y la demanda afectan la dirección del dólar, incluyendo las condiciones del comercio mundial, la tasa de rendimiento del capital en los Estados Unidos en relación con el resto del mundo, y la capacidad y disposición del mundo para tomar dólares prestados.
Se esperan más alzas en las tasas de interés durante el 2005 y el mercado ya ha descontado unas cuantas de estas alzas. Un alza en las tasas se traduce en menor rendimiento de los bonos, al igual que en un alza en el costo de la deuda de los consumidores y negocios. Con ello las acciones de compañías pequeñas pueden verse afectadas negativamente, pues a muchas les afecta la formación de su capital. Las perspectivas de un alza en las tasas de interés y una desaceleración del crecimiento de las ganancias corporativas sugieren que los rendimientos, tanto para bonos como para acciones, estarán por debajo de la norma en el 2005. Las valuaciones y el potencial de ganancias siguen pareciendo sumamente positivos en los sectores de Artículos de Primera Necesidad, Servicios Públicos y Cuidado de la Salud.
El déficit en el presupuesto nacional preocupa a algunos economistas, ya que las tasas de interés siguen subiendo lentamente. El costo de la guerra contra el terrorismo, el financiamiento cada vez mayor del seguro social y el gasto gubernamental sobrepasan por mucho los ingresos tributarios. Se necesita mejorar el crecimiento económico, aumentar el ahorro y disminuir el gasto para poder controlar el déficit presupuestario.

Un área que preocupa y que no ha recibido mucha cobertura periodística es el estado precario de la Corporación de Beneficios Garantizados de Pensión (PBGC, por sus siglas en inglés). La situación de esta agencia se ha visto severamente impactada por quiebra de compañías con insuficiencias en sus planes de pensión, sobre todo en la industria de aviación. Aunque la PBGC ha estado aumentando las primas de seguro, esto no ha sido suficiente para cubrir la obligación con los participantes. El enorme déficit de la PBGC sugiere que se tendrá que financiar con dinero de los contribuyentes, mediante un rescate financiero similar al de ahorros y préstamos en años anteriores. 

La condición deficitaria y las necesidades de financiamiento sugieren que es muy poco probable que ocurran reducciones permanentes en los impuestos y, en todo caso, es posible que aumente la presión para subirlos. Por lo tanto, el ambiente macroeconómico en el 2005 dictará en gran medida el desempeño de los activos financieros.  

En los mercados extranjeros, las valuaciones son mixtas y las tasas de interés están subiendo. Los datos y estadísticas fundamentales sugieren que las valuaciones están mejorando en Europa, siguen fuertes en Asia (ex Japón) y se están deteriorando en Japón. La demanda doméstica y las relaciones laborales en Europa han mejorado, lo que ha traído mayores a tasas de crecimiento de las ganancias. La demanda por materia prima y servicios en el Lejano Oriente sigue fuerte y se espera que continúe así hasta entrado el 2006. El alza en los precios de la energía, la disminución de las exportaciones y la poca demanda doméstica en Japón han paralizado la más reciente recuperación del crecimiento cíclico experimentada en ese mercado.

En resumen, las perspectivas para el 2005 son buenas, aunque no extraordinarias: una “vuelta a lo normal”. Se espera un ambiente de inflación, interés y rendimientos bajos.

· La inflación permanecerá bajo control por debajo del 3%, entre un 2.25 y un 2.75%.

· La tasa de interés aumentará a niveles neutrales, a casi un 4% al final del año.

· El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 años estará entre 4 y 5%, similar a las expectativas de rendimiento en ingresos fijos.

· El rendimiento en bonos provendrá mayormente de los ingresos por intereses.

· Las acciones deben superar a los bonos, pero por menor margen que en el 2004.

· Las acciones de EE.UU. deben producir de un 8 a un 9%; haciendo que los rendimientos reales
 para se mantengan alrededor de su tendencia a largo plazo. 

· Las acciones de pequeña capitalización tendrán un desempeño superior al de las de alta capitalización y las de valor superarán las de crecimiento.

· Las acciones de alta calidad que pagan dividendos se impondrán y tendrán un desempeño superior.

· El dólar estadounidense continuará débil frente al euro y el yen; por consiguiente, los mercados de acciones comunes internacionales tendrán un desempeño superior al de los mercados de acciones comunes domésticos.

Mantenemos un cauteloso optimismo. Seguimos recomendando una diversificación prudente en distintas clases y estilos de activos, incorporando estrategias de manejo de riesgos y mejoramiento de la rentabilidad siempre que sea apropiado y, empleando una distribución basada en las destrezas de manejo pasivo y activo.
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� utilizando las clasificaciones de S&P para las acciones comunes


� los diferenciales de rendimiento frente a los bonos del Tesoro


� Los pagarés a 2 años es sumamente sensible a los cambios en la tasa de interés interbancaria.


� El pagaré a 10 años es se ve más afectada por las expectativas de inflación.


� rendimiento del índice MSCI Mundial 


� los rendimientos de los bonos en los márgenes actuales y un alza en las acciones conforme al crecimiento de las ganancias a largo plazo


� ajustado a los efectos de la inflación o deflación
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		S&P Index		Quarter		YTD		1 Year		3 Years		5 Years		7 Years

		Large Cap – SP500		9.2				10.9		3.6		-2.3		-1.5

		SP500 Barra Growth		8.5				6.1		0.6		-7.1		-4.9

		SP500 Barra Value		9.9				15.7		6.5		2.5		0.3

		Mid Cap - SP400		12.2				16.5		10.5		9.5		0.9

		SP400 Barra Growth		12.1				14.0		6.5		3.9		-4.1

		SP400 Barra Value		12.3				18.9		14.4		15.5		2.4

		Small Cap – SP600		13.0				22.7		13.3		11.6		-3.2

		SP600 Barra Growth		14.0				22.0		12.4		7.1		-9.5

		SP600 Barra Value		12.1				23.3		13.9		15.1		2.1
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MSCI EAFE

		MSCI EAFE Index

		Source: Vestek

				12/31/04

				% of		QR4 2004		FYR 2004

		GICS Sector		MSCI EAFE		Performance (%)		Performance (%)

		Information Technology		6.31		13.11		6.9

		Health Care		8.01		8.3		14.3

		Consumer Discretionary		12.33		13.24		18.32

		Consumer Staples		8.05		16.76		18.42

		Telecomm Service		7.66		21.04		19.16

		Materials		7.25		14.25		21.49

		Industrials		9.47		14.58		22.45

		Financials		27.62		19.62		24.19

		Energy		8.06		8.68		24.82

		Utilities		5.24		16.89		34.46

		MSCI EAFE Index (Preliminary)				15.33		20.66

				12/31/04

				% of		QR4 2004		FYR 2004 (US dollar)		QR4 2004		FYR 2004				FYR 2004 (Local Currency)

		Country		MSCI EAFE		Performance (%)		Performance (%)						100

		Australia		5.07		20.01		32.05		0.1095		0.2683		10.95		26.83

		Austria		0.36		29.25		72.27		0.1811		0.5989		18.11		59.89

		Belgium		1.34		18.14		44.81		0.0795		0.3443		7.95		34.43

		Denmark		0.78		10.78		31.61		0.0116		0.2203		1.16		22.03

		Finland		1.41		16.77		7.11		0.0668		-0.0064		6.68		-0.64

		France		9.44		14.97		19.23		0.0505		0.1063		5.05		10.63

		Germany		6.98		19.34		16.64		0.0905		0.0826		9.05		8.26

		Greece		0.56		33.24		46.04		0.2175		0.3554		21.75		35.54

		Hong Kong		1.69		11.22		24.96		0.1090		0.2512		10.90		25.12

		Ireland		0.87		19.43		43.07		0.0913		0.3277		9.13		32.77

		Italy		4.33		23.27		33.81		0.1274		0.2430		12.74		24.30

		Japan		21.88		12.99		15.85		0.0515		0.1087		5.15		10.87

		Netherlands		4.78		16.43		13.28		0.0639		0.0513		6.39		5.13

		New Zealand		0.23		14.92		37.12		0.0767		0.2501		7.67		25.01

		Norway		0.61		17.23		53.09		0.0563		0.4063		5.63		40.63

		Portugal		0.36		12.69		25.63		0.0298		0.1660		2.98		16.60

		Singapore		0.82		7.14		23.17		0.0381		0.1754		3.81		17.54

		Spain		4.1		25.42		29.54		0.1461		0.2023		14.61		20.23

		Sweden		2.52		16.26		37.24		0.0612		0.2678		6.12		26.78

		Switzerland		6.84		14.36		15.58		0.0414		0.0629		4.14		6.29

		U.K.		25.03		12.6		19.55		0.0614		0.1149		6.14		11.49

		MSCI EAFE Index (Preliminary)				15.33		20.66

		1Q04				0.70

		2Q04				0.44

		3Q04				-0.23

		4Q04				15.33
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EAFE-Country

		Finland		-0.643

		Netherlands		5.132

		Switzerland		6.29

		Germany		8.256

		France		10.634

		Japan		10.865

		U.K.		11.49

		Portugal		16.603

		Singapore		17.536

		Spain		20.228

		Denmark		22.026

		Italy		24.302

		New Zealand		25.013

		Hong Kong		25.123

		Sweden		26.778

		Australia		26.828

		Ireland		32.768

		Belgium		34.429
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		Austria		59.887



FYR 2004 (US dollar)

FYR 2004 (Local Currency)

2004 MSCI-EAFE Country Sector Performance (%)

7.11

13.28

15.58

16.64

19.23

15.85

19.55

25.63

23.17

29.54

31.61

33.81

37.12

24.96

37.24

32.05

43.07

44.81

46.04

53.09

72.27



Sheet1

		12/31/2003 Currency Unit				USD per Unit		Units per USD		% Change		12/31/2004 Currency Unit				USD per Unit		Units per USD

		DZD		Algeria Dinars		0.0142349		70.25				DZD		Algeria Dinars		0.0138801		72.0455

		USD		United States Dollars		1		1				USD		United States Dollars		1		1

		ARS		Argentina Pesos		0.340483		2.937				ARS		Argentina Pesos		0.336101		2.9753

		AUD		Australia Dollars		0.7530		1.3281		4%		AUD		Australia Dollars		0.7798		1.2824

		ATS		Austria Schillings **		0.0916		10.9201		7%		ATS		Austria Schillings **		0.0984		10.1673

		BSD		Bahamas Dollars		1.0000		1.0000		0%		BSD		Bahamas Dollars		1.0000		1.0000

		BBD		Barbados Dollars		0.5025		1.9900		-2%		BBD		Barbados Dollars		0.4907		2.0380

		BEF		Belgium Francs **		0.0312		32.0134		7%		BEF		Belgium Francs **		0.0335		29.8066

		BMD		Bermuda Dollars		1.0000		1.0000		0%		BMD		Bermuda Dollars		1.0000		1.0000

		BRL		Brazil Reais		0.3471		2.8810		5%		BRL		Brazil Reais		0.3653		2.7373

		GBP		United Kingdom Pounds		1.7858		0.5600		7%		GBP		United Kingdom Pounds		1.9159		0.5220

		BGN		Bulgaria Leva		0.6372		1.5694		9%		BGN		Bulgaria Leva		0.6966		1.4356

		CAD		Canada Dollars		0.7734		1.2930		7%		CAD		Canada Dollars		0.8307		1.2039

		CLP		Chile Pesos		0.0017		592.4000		6%		CLP		Chile Pesos		0.0018		558.8400

		CNY		China Yuan Renminbi		0.1208		8.2766		0%		CNY		China Yuan Renminbi		0.1208		8.2764

		CYP		Cyprus Pounds		2.0704		0.4830		14%		CYP		Cyprus Pounds		2.3541		0.4248

		CZK		Czech Republic Koruny		0.0390		25.6553		14%		CZK		Czech Republic Koruny		0.0445		22.4489

		DKK		Denmark Kroner		0.1692		5.9092		8%		DKK		Denmark Kroner		0.1820		5.4960

		XCD		East Caribbean Dollars		0.374532		2.67		-1%		XCD		East Caribbean Dollars		0.372439		2.685

		EGP		Egypt Pounds		0.162206		6.165		0%		EGP		Egypt Pounds		0.163		6.13496

		EUR		Euro		1.2601		0.7936		7%		EUR		Euro		1.3534		0.7389

		FJD		Fiji Dollars		0.573789		1.7428		6%		FJD		Fiji Dollars		0.609		1.64204

		FIM		Finland Markkaa **		0.2119		4.7185		7%		FIM		Finland Markkaa **		0.2276		4.3932

		FRF		France Francs **		0.1921		5.2056		7%		FRF		France Francs **		0.2063		4.8468

		DEM		Germany Deutsche Marks **		0.6443		1.5521		7%		DEM		Germany Deutsche Marks **		0.6920		1.4451

		XAU		Gold Ounces		414.7920		0.0024		6%		XAU		Gold Ounces		437.9530		0.0023

		GRD		Greece Drachmae **		0.0037		270.4170		7%		GRD		Greece Drachmae **		0.0040		251.7760

		HKD		Hong Kong Dollars		0.1288		7.7644		-0%		HKD		Hong Kong Dollars		0.1287		7.7727

		HUF		Hungary Forint		0.0048		207.6700		14%		HUF		Hungary Forint		0.0055		181.7060

		ISK		Iceland Kronur		0.0141		70.9416		15%		ISK		Iceland Kronur		0.0162		61.5793

		INR		India Rupees		0.0219		45.5701		5%		INR		India Rupees		0.0230		43.4500

		IDR		Indonesia Rupiahs		0.0001		8400.0000		-10%		IDR		Indonesia Rupiahs		0.0001		9385.4500

		IEP		Ireland Pounds **		1.6000		0.6250		7%		IEP		Ireland Pounds **		1.7185		0.5819

		ILS		Israel New Shekels		0.2276		4.3940		2%		ILS		Israel New Shekels		0.2314		4.3208

		ITL		Italy Lire **		0.0007		1536.6100		7%		ITL		Italy Lire **		0.0007		1430.6900

		JMD		Jamaica Dollars		0.0167		59.9500		-2%		JMD		Jamaica Dollars		0.0163		61.4434

		JPY		Japan Yen		0.0093		107.1160		4%		JPY		Japan Yen		0.0097		102.7400

		JOD		Jordan Dinars		1.4089		0.7098		-1%		JOD		Jordan Dinars		1.3897		0.7196

		LBP		Lebanon Pounds		0.0007		1514.0000		0%		LBP		Lebanon Pounds		0.0007		1511.7000

		LUF		Luxembourg Francs **		0.0312		32.0134		7%		LUF		Luxembourg Francs **		0.0335		29.8066

		MYR		Malaysia Ringgits		0.2632		3.7995		-1%		MYR		Malaysia Ringgits		0.2618		3.8197

		MXN		Mexico Pesos		0.0890		11.2381		1%		MXN		Mexico Pesos		0.0896		11.1593

		NZD		New Zealand Dollars		0.6558		1.5248		10%		NZD		New Zealand Dollars		0.7197		1.3894

		NOK		Norway Kroner		0.1501		6.6636		10%		NOK		Norway Kroner		0.1644		6.0838

		NLG		Netherlands Guilders **		0.5718		1.7489		7%		NLG		Netherlands Guilders **		0.6141		1.6283

		PKR		Pakistan Rupees		0.0175		57.1000		-4%		PKR		Pakistan Rupees		0.0168		59.3805

		PHP		Philippines Pesos		0.0180		55.5200		-1%		PHP		Philippines Pesos		0.0178		56.1743

		XPT		Platinum Ounces		810.0000		0.0012		6%		XPT		Platinum Ounces		861.5000		0.0012

		PLN		Poland Zlotych		0.2677		3.7356		24%		PLN		Poland Zlotych		0.3319		3.0130

		PTE		Portugal Escudos **		0.0063		159.1010		7%		PTE		Portugal Escudos **		0.0068		148.1340

		ROL		Romania Lei		0.0000		32658.0000		13%		ROL		Romania Lei		0.0000		28911.0000

		RUB		Russia Rubles		0.0357		28.0300		0%		RUB		Russia Rubles		0.0357		28.0285

		SAR		Saudi Arabia Riyals		0.2667		3.7502		0%		SAR		Saudi Arabia Riyals		0.2667		3.7501

		XAG		Silver Ounces		5.9215		0.1689		15%		XAG		Silver Ounces		6.8150		0.1467

		SGD		Singapore Dollars		0.5888		1.6983		4%		SGD		Singapore Dollars		0.6127		1.6322

		SKK		Slovakia Koruny		0.0306		32.6520		14%		SKK		Slovakia Koruny		0.0350		28.6012

		ZAR		South Africa Rand		0.1497		6.6802		18%		ZAR		South Africa Rand		0.1769		5.6516

		KRW		South Korea Won		0.0008		1191.4000		14%		KRW		South Korea Won		0.0010		1041.4900

		ESP		Spain Pesetas **		0.0076		132.0430		7%		ESP		Spain Pesetas **		0.0081		122.9410

		XDR		IMF Special Drawing Rights		1.4806		0.6754		5%		XDR		IMF Special Drawing Rights		1.5478		0.6461

		SDD		Sudan Dinars		0.0039		258.5000		1%		SDD		Sudan Dinars		0.0039		255.6500

		SEK		Sweden Kronor		0.1390		7.1924		8%		SEK		Sweden Kronor		0.1499		6.6710

		CHF		Switzerland Francs		0.8081		1.2374		8%		CHF		Switzerland Francs		0.8757		1.1420

		TWD		Taiwan New Dollars		0.0294551		33.95				TWD		Taiwan New Dollars		0.0314911		31.755

		THB		Thailand Baht		0.0252525		39.6				THB		Thailand Baht		0.0257017		38.908

		TTD		Trinidad and Tobago Dollars		0.162602		6.15				TTD		Trinidad and Tobago Dollars		0.160642		6.22501

		TRL		Turkey Liras **		0.0000007119		1,404,600.00				TRL		Turkey Liras **		0.0000007466		1,339,320.00

		VEB		Venezuela Bolivares		0.000625195		1,599.50				VEB		Venezuela Bolivares		0.000521681		1,916.88

		ZMK		Zambia Kwacha		0.00021322		4,690.00				ZMK		Zambia Kwacha		0.000212549		4,704.80

		** Note: Currencies marked with a double asterisk (**) are Euro-zone currencies that may not have been legal tender on the date.






