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Altas valuaciones, alta volatnhidad

| Nuestro Analisis

« La sobredemanda de energia, cuellos de botella en
cadenas de suministro, y temores por el surgimiento
de la variante de COVID-19, Omicron, mantienen
valuaciones elevadas en commodities. Se espera
que continte dicha tendencia hacia el 2022.

« La valuacion de metales preciosos dependera de la
recuperacion econdémica y podria verse limitada por
el enfriamiento del sector de bienes raices en China.
Un robustecimiento del délar luego de los aumentos
de tasas que pronostica la Reserva Federal de EE.
UU. para 2022 podria afectar al sector.

« Los commodities agricolas podrian verse
favorecidos en sus valuaciones dados los altos
costos de los fertilizantes y los efectos que podria
causar el fenédmeno de La Nifia sobre las cosechas
por segundo afo consecutivo.

| Dindmicas recientes

En promedio los commodities vieron aumentos del 26,5%
(Bloomberg Commodity Index) en 2021. Los 3 segmentos
(energia, metales y agricolas) tuvieron un desempefio estelar,
pero con cierta dispersion ocasionada mayormente por
cuestiones de abastecimiento. Los metales preciosos y la soja
fueron los perdedores durante los Gltimos 12 meses.

I Energia (2022)

En cuanto a la oferta de energia para el afio 2022, debemos
considerar las expectativas de crecimiento de la economia
mundial afectadas recientemente por el surgimiento de la
variante Omicron, asi como también de las decisiones de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y aliados
(OPEP+) sobre la produccién de crudo, y la velocidad con la que
los productores aumenten las perforaciones.

Alo largo del 2021, los bajos niveles de inventarios de petréleo
han contribuido a un aumento de precios del 47,5% generando
un exceso de demanda en el sector a lo largo de todo el aiio.
Para 2022, se espera una mayor produccion de crudo por
parte de los paises de la OPEC+, tras decidir la dltima semana
aumentar la produccién en 400 mil barriles por dia a partir de
enero. Se estima que la oferta global aumente en 6,4 millones
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de barriles por dia (vs 1,5 millones en 2021). Los precios
de petréleo se esperan en niveles similares a los actuales,
promediando $70 por barril (segln EIA).

Del lado de la demanda, las condiciones climaticas del
invierno en los paises europeos y las posibles restricciones por
la situacidn sanitaria, determinaran la utilizacion de energia en
los préximos meses.

La OPEP, la Administracién de Informacidon Energética de EE.
UU. (EIA) y la Agencia Internacional de Energia (AIE) discrepan
respecto a las estimaciones de demanda para 2022. La OPEP
tiene una visién mas optimista en cuanto a que el impacto
de la variante Omicron, el cual seria de corta duracién. De
esta manera mantienen las previsiones sin cambios con un
crecimiento estimado de 4,1 millones de barriles por dia para
el afio proximo. Sin embargo, para la EIA y AIE el aumento de
casosde COVID-19y las restricciones a los viajes internacionales
haimpactado a la baja los prondsticos en cuanto a consumo de
petréleo, llevando sus estimaciones a un crecimiento de 3,5
millones (vs 3,64 millones) y 3,3 millones (vs 3,4 millones) de
barriles por dia, respectivamente.

Los precios del gas natural se han disparado en el afio 2021
en 68,5%. Europa se prepara para la escasez de energia
en los proximos meses, ante la llegada del clima frio, con
temperaturas que se espera estén por debajo de los cero
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grados en varias de las capitales europeas, lo que afectara a
las redes eléctricas que ya hacen frente a bajas velocidades del
viento ademas de los cortes de energia nucleares ocasionados
en Francia. Para el afio 2022 se espera que los precios del
gas natural se mantengan elevados debido a una mayor
demanda de Asia, ocasionada por los cuellos de botella en las
cadenas de suministro, sumado a la incertidumbre geopolitica
generada en torno al gasoducto Nord Stream 2 de Rusia y las
bajas cantidades de almacenamiento existentes que limitan la
oferta. Se estima que lademanda mundial de gas natural siga
siendo alta y la capacidad de exportacién de EE. UU. aumente
un 17% con respecto a 2021 (segln EIA).

Outlook 2022 precios energia:

Resumen de Precios

2019 2020 2021 2022

WTI Petréleo Crudo 56.99 3917 67.87 66.42
(dolar por barril)

Brent Petrdleo Crudo 64.34 41.69 706 70.05
(dédlar por barril)

Gasolina 26 218 3.00 2.88
(délar por galén)

Diesel 3.06 2.56 3.28 3.19
(délar por galén)

Combustible de Calefaccion 3.00 2.44 299 3.09
(délar por galén)

Gas Natural 10.46 10.76 12.36 12.93
(délar por mil pies cubicos)

Electricidad 13.01 13.16 13.69 1429

(centavos por kilovatio)
Fuente: Puente, EIA

WTI Crude OIL: West Texas Intermediate. Gasoline: Average regular pump
price. Diesel: On-highway retail. Heating Oil, Natural Gas and Electricity: U.S.
Residential average

| Metales (2022)

Aunque con dispersion, los metales industriales se vieron
beneficiados por: 1) la recuperacién econémica global vista
durante 2021, 2) por los altos costos energéticos asociados
a la extraccidn, produccién y transporte, y 3) ciertos cuellos
de botella ocasionados por factores sanitarios en paises
productores. Por su parte los preciosos (oro -5,0% y plata
-14,4%) vieron caer sus valores luego de un 2020 en el
que treparon por ser un refugio contra la volatilidad de los
mercados.

Mirando hacia 2022, los metales usados para la construccién
(hierro, cobre y acero entre otros) podrian verse afectados por
la desaceleracién que se espera de la economia China (PIB:
+8,0% en 2021 y +5,2% 2022), mayormente en los sectores
financieros y de bienes raices. No obstante, gran parte de los
proyectos de infraestructura ecoldgicos que impulsan los
gobiernos de paises desarrollados son intensivos en metales,
lo cual podria contrarrestar el efecto.

A la vez, los gobiernos de paises centrales se estan mostrando
dispuestos a intervenir los mercados de metales industriales
a través de la comercializacion del inventario que mantienen
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en sus reservas estatales. De continuar esta dindmica,
especialmente la de China que liber6 600 mil toneladas (entre
cobre, aluminio y zinc) en 2021, los precios podrian ver un
techo en 2022 teniendo en cuenta este incremento artificial y
temporal en la oferta.

El avance de las energias renovables, y las regulaciones
que limitan el uso de combustibles fésiles en varios paises
favorecen la valuacidn de los metales utilizados en las baterias,
mayormente para vehiculos eléctricos. En ese sentido el litio,
niquel, platino y cobalto se verian favorecidos.

Los metales preciosos dependeran de forma directa del
desempefio de la macroeconomia global. Los aumentos de
tasas de bancos centrales previsto para el afio préximo, de
cumplir su propdsito de contener la inflacidn, podrian afectar
los precios del oro y la plata al competir con un délar mas
robusto. De darse una continuidad de la presién inflacionaria
o inestabilidad macroeconémica como resultado de posibles
nuevas restricciones sanitarias podrian verse beneficiados.
En conclusién, ambas fuerzas se contraponen entre si en
términos del impacto en precios, por lo que habra que
seguir de cerca la evolucién de la politica monetaria y de las
declaraciones de los bancos centrales, asi como la evolucién
de los datos de inflacién.

| Agricolas (2022)

Los precios de los bienes agricolas vieron aumentos en
sus precios durante 2021, mayormente debido a factores
climaticos e inconvenientes de logistica que acotaron la oferta.

Las dindmicas de la oferta serdn determinantes en cuanto
a las valuaciones en 2022. Por un lado, los aumentos de
tasas previstas por los bancos centrales encareceran la
financiacién, al mismo tiempo que los costos de insumos,
como el de los fertilizantes y combustibles se aproximan a
maximos histéricos, y afectarian la distribucién geogréfica de
los cultivos. Es por ello que se espera un repliegue del drea
utilizada para el cultivo del maiz en la temporada 2022/23,
al ser intensivo en costos de fertilizacién, en favor de una
expansion en soja y trigo.

Area sembrada en EE. UU. (millones de hectdreas):
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Las altas valuaciones actuales empujan a incrementar el
area sembrada para la temporada 2022/2023, lo cual podria
generar presion a la baja de los precios por una potencial
expansion de la oferta. El Departamento de Agricultura de EE.
UU. (USDA) proyecta aumentos del 5% para el area dedicada
al trigo, y aumentos marginales para la soja (contra un 2021
ya generoso) en ese pais. Para el maiz se reduciria 1,4% el afio
proximo mayormente por su alta exposicion a los costos de
fertilizacion ya mencionados.

Los efectos sobre la temperatura y las precipitaciones
que podria causar La Nifia (que se repite por segundo afio
consecutivo) en el continente americano seran variables
para considerar. El fendmeno que se espera continle hasta
entrado 2022, podria afectar las cosechas en Sudamérica,
principalmente en Argentina y Brasil, ejerciendo presién
sobre valores de soja y maiz.

*Precios al cierre del 22/12/2021.
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indices utilizados:

Global: Bloomberg Multiverse

Grado de Inversion: Bloomberg Barclays Global Credit Investment Grade
Grado de Inversion Soberanos: BofA Investment Grade World Sovereign Bond
Grado de Inversion Corporativos: Bloomberg Barclays Custom Investment
Grade Corporate

Alta Rentabilidad: Bloomberg Barclays Global High Yield

EEUU: Bloomberg US aggregate

Soberanos: Bloomberg Global Aggregate Credit - Non-Corporate - Sovereign
Emergentes (EM) Soberanos: Bloomberg EM USD Sovereign + Quasi-Sov

EM Sob - LatAm: Bloomberg EM USD Sovereign: LatAm

EM Sob - Asia: Bloomberg EM USD Sovereign: Asia

EM Sob - EMEA: Bloomberg EM USD Sovereign: Asia

EM LatAm: Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate - Latin America

EM Asia: Bloomberg Emerging Markets USD Aggregate - Asia

Corporativos: Bloomberg Global Credit - Corporate

Emergentes Corporativos: Bloomberg Emerging Markets USd Aggregate -
Corporate
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