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PUENTE VIEW es un reporte semanal que se
produce a partir del analisis de los principales
asset classes globales de Renta Variable, Renta
Fija, Rates y FX, Commodities y Alternativos.
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Correccion

I Nuestro Analisis

« Los precios de materias primas cotizaron a la baja
en las dltimas 5 semanas dada la expectativa de
desaceleracion de la actividad global y la contraccion
monetaria propuesta por los principales bancos
centrales.

« Los sectores energético y agricola muestran
ganancias en 2022 por restricciones en la oferta
debido a la guerra en Ucrania y los alin existentes
cuellos de botella en las cadenas de suministros de
la postpandemia.

| Dinamicas recientes

Los precios de los commodities (indice Commodities de
Bloomberg) han mostrado una correccién en las ultimas 6
semanas, retrocediendo 15,2% desde sus valores maximos
del 9 de junio. El fortalecimiento del délar y los pronésticos
que indican un enfriamiento de la economia global en el corto
plazo disminuyeron las valuaciones a valores de febrero.

Los maés afectados en 2022 fueron los metales, tanto preciosos
(oro -5,6%, plata -20,9%) como industriales (aluminio -13,5%,
cobre -25,4%, acero -15,6%). El impacto sobre commodities
energéticos y agricolas ha sido menor, dados los cuellos de
botella en la oferta originados por factores geopoliticos,
climaticos y sanitarios.

Aunque no se haya visto reflejado durante los primeros meses
delafio, la correlacion negativa entre la fortalezade délar (indice
DXY) y el precio de los commodities ha sido histéricamente
significativa (-0,67 en las dos décadas previas a la pandemia).
Si analizamos el grafico inferior notamos que ese efecto
comienza a hacerse visible en el Gltimo mes y medio.
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Variacion en precios de commodities (USD):

% 5 Semanas 2022

Indice Commodities -11,1% i 16,8%
Petréleo Brent -17,3% 34,6%
Gasolina -12,5% 52,7%
Gas Natural 0,7% | 107,6%
Oro -6,6% -5,6%
Plata -14,8% -20,9%
Aluminio -3,0% -13,5%
Cobre -20,6% -25,4%
Acero -13,9% -15,6%
Cobalto -30,6% -28,8%
Niquel -16,6% 1,3%
Soja -16,3% | 12,0%
Trigo -25,6% | 5.4%
Maiz -19,6% | 11,4%
Café -5,3% i -3,2%
Algodén -30,6% -11,5%
Fuente: Puente, Bloomberg
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| comberg Commodity Index e DXY

Fuente: Puente, Bloomberg

No obstante, el efecto del retroceso en la demanda podria
verse parcialmente contrarrestado en el corto plazo por las
insuficiencias en la oferta de bienes primarios, manteniendo
la incertidumbre en el segmento. Ante un escenario
inflacionario, las inversiones en commodities pueden seguir
ofreciendo cierto resguardo de valor.
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| Energia

El precio del petrdleo vio bajas de 17,3% (gas natural
+0,7%) desde nuestro ultimo reporte. Cabe destacar que el
sector energético aln se ve fuertemente afectado por las
restricciones en la oferta que podrian revertir las tendencias
bajistas en el corto plazo.

La comunidad europea definié la implementacién de un
embargo a la importacién de petréleo ruso, comenzando
con el crudo provisto por via maritima (diciembre 2022) para
continuar con el bloqueo de los derivados del hidrocarburo
(febrero2023). Ladependencia europearespecto al gasnatural
de Rusia hace poco probable la aplicacién de sanciones en el
segmento a mediano plazo.

La disminucién en la oferta que esto conlleva, en especial
al aproximarse el invierno en el hemisferio norte, sumado
a la necesidad de los paises de recomponer sus stocks de
hidrocarburos, podrian establecer un piso para el valor del
gasy el petréleo.

La semana pasada el presidente de EE. UU., Joe Biden, viajé
a Arabia Saudita buscando incrementar la oferta de petréleo
del pais, con el objetivo de reducir los precios de la gasolina
que tanto impactan sobre la inflacion. Las autoridades saudies
se comprometieron a elevar su produccién, aunque no
dieron detalles respecto a volimenes, por lo cual solo queda
esperar hasta la préxima reunion de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y sus aliados (OPEP+) en agosto para
entender la magnitud del acuerdo.

En cuanto a los futuros, y en linea con lo ocurrido con los
spot, los precios comenzaron a disminuir durante el mes de
junio. En el grafico inferior podemos ver, por ejemplo, como los
valores del contrato por barril a agosto que tenian un valor de
USD 85 en febrero, treparon porencima de los USD 110 en junio
y rondan los USD 99 en la actualidad.

Evolucién de futuros petrdleo (WTI USD/barril)
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| Metales

En tanto, la valuacién de los metales industriales continta a
la baja por un descenso en la demanda global a pesar de las
sefales de reapertura de la industria china (en particular, el
apoyo del gobierno al sector de construccidn de viviendas). El
aluminio registré un cambio de -3,0% en las Ultimas 5 semanas
(-13,5% en 2022), el acero cay6 un 13,9% (-15,6% en 2022) y el
cobre sufrié una pérdida de-20,6% de su valor (-25,4% en 2022).

Por su parte, los preciosos se vieron perjudicados por
las crecientes subas de tasas de interés debido a la
implementacion de politicas monetarias contractivas de los
bancos centrales, sumado al escenario de incertidumbre
geopolitica. El precio del oro cay6 un 6,6% en las Gltimas cinco
semanas (-5,6% en 2022), mientras que la plata registré una
baja de 14,8% (-20,9% acumulado en 2022).

| Agricolas

En sintonia con los commodities energéticos y los metales, los
productos agricolas vieron ajustes de precios durante el dltimo
mesy medio.

Eldltimo informe publicado porel Departamento de Agricultura
de EE. UU. (USDA) en julio muestra una baja en los estimados
de produccién de soja, ante la menor superficie sembrada
y las existencias superiores a las previstas. Por su parte, las
proyecciones para Argentina aumentaron, mientras que las de
Brasil se mantuvieron estables.

Futuros Soja (sept USD/tonelada)
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Fuente: Puente, Bloomberg

Del lado de los precios, luego de haber alcanzado un maximo
de USD 587 por tonelada a mediados de junio de 2022, las
cotizacionesdefuturos (aseptiembre) comenzaron aretroceder
hasta USD 485 el 21 de julio de 2022. Vale destacar que la caida
poco tuvo que ver con los volimenes de oferta, sino que se
explica fundamentalmente por la fortaleza del délar, el cierre
de posiciones de los fondos de inversion y la variabilidad de la
demanda china.

Para el maiz, el USDA aumenté los estimados de produccién
mundial y reportd existencias menores a las esperadas. El
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precio del grano sufrié una baja de 19,6% en las Gltimas 5
semanas, aunque aun muestra una cotizacién 11,4% mayor a
la del 31 de diciembre de 2021.

En el caso del trigo, la mayor produccién estadounidense,
canadiense y rusa compensan parcialmente la reduccidn
proveniente de Ucrania segun el USDA. El precio del cereal
muestra variaciones de 5,4% en el afio y -25,6% en las ultimas
5 semanas.

*Precios al cierre del 21/7/2022.
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indices utilizados:

Global: Bloomberg Multiverse

Grado de Inversién: 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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