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Las mitaciones en la oferta ain mandan

| Nuestro Analisis

« Las limitaciones en la oferta (producto de la guerra
y el confinamiento) continlan sin satisfacer a la
demanda pese a las reducciones estimadas en la
misma debido a la suba de tasas, lo que redunda en
un aumento de precios para los commodities en su
conjunto.

« Los valores del gas natural y el petréleo atin no ven
un techo, dado el desfasaje entre oferta y demanda
gue ocasionaron las restricciones impuestas sobre
Rusia.

« El atractivo de los metales preciosos como
resguardo de valor se ve diluido ante la fortaleza del
délar y los elevados rendimientos de los bonos de
Tesoro de EE. UU.

| Dinamicas recientes

Elindice que agrupa los commodities (Bloomberg Commodity
Index) aumenté 1,6% en su valuacién desde nuestro udltimo
reporte, y muestra una apreciacion de 30,5% en 2022.

Los precios de energia y alimentos contintan siendo los
impulsoresde la suba, dados losimpactos en la oferta causados
porla guerraen Ucrania. Los metales preciososy losindustriales
mostraron en general moderadas bajas ante las expectativas de
aumentos de tasas de interés a nivel global.

| Impacto de politica monetaria

En la dltima reunién del Comité de Mercado Abierto, la Reserva
Federal de EE. UU. decidié aumentar la tasa de referencia en
75 puntos basicos para alcanzar un rango de entre 1,5% y
1,75%. Dada la persistencia de la inflacidn (8,6% anualizada
en mayo), las expectativas del mercado proyectan aumentos
similares en julio y septiembre (50/75 puntos basicos).

La apreciacion de la moneda estadounidense podria causar un
encarecimiento de los bienes primarios a los importadores (en
sus monedas locales) reduciendo la demanda y ejerciendo una
presion a la baja sobre los precios.

Variacion en precios de commodities (USD):

2022
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Oro -1,5% | 1,0%
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Cobre -1,2% | -4,5%
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Soja 58% N 31,7%
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Cafe C1M,7% 1,4%
Algodén -0,3% 27,2%

Fuente: Puente, Bloomberg

Por ello, analizaremos la correlacidn entre la fortaleza del délar
(usando el indice DXY) contra la valuacion de los commodities
(indice Bloomberg Commaodities) para los 20 afios anteriores al
inicio de la pandemia.

Evolucién valuacion délar vs commodities
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Como podemos apreciar en el gréfico superior, a nivel general,
el comportamiento de las variables durante los ultimos 20 afios
(previo a la pandemia) ha sido el esperado histéricamente, con
aumentos de precios de commodities ante un délar mas débil
y viceversa. La correlacion negativa entre ambas variables ha
sido significativa (-0,67) en las tltimas dos décadas.
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Si analizamos los periodos mas relevantes de depreciacién y
apreciacién del délar en esta serie, podemos valernos de los
periodos 2002-2008 y 2014-2017 para reforzar el argumento.

Sin embargo, es importante aclarar que en la actualidad
existen muchos factores que presionan al alza el precio de
materias primas(guerra, problemasde cadenade suministros,
inconvenientes en transportes, confinamientos) y los techos
en las valuaciones podrian alin mantenerse elevados en el
corto plazo.

En lo que va de 2022, podemos apreciar que los efectos alcistas
en commodities han contrarrestado el impacto bajista del
fortalecimiento del délar. Asi, la correlacién ha sido positiva
(0,85) para el periodo.

Evolucion valuacion délar vs commodities
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| Energia

El conflicto bélico y las sanciones impuestas sobre Rusia
mantienen los precios del petréleo en récords histéricos. Por
ello, los paises de la OPEP+ acordaron el pasado 2 de junio
incrementar la produccién de petréleo de julio y agosto, en
casi 650 mil barriles por dia cada mes para hacer frente a la
escasez de oferta.

La presidn por parte de Occidente, en especial de EE. UU.,
movilizd a Arabia Saudita y Emiratos Arabes Unidos a
proporcionar la mayor parte del diferencial.

Sin embargo, la decision de la OPEP+ no parecié aliviar las
preocupaciones, y los precios del petréleo continuaron en
ascenso luego del anuncio. Los analistas esperan que los
precios se mantengan volatiles y por encima de los USD 100
por barril, mientras el conflicto bélico y los confinamientos en
China continden.

En el gréfico inferior observamos como han evolucionado,
durante las Ultimas semanas, las expectativas de precios de
los contratos futuros del barril para agosto de 2022.
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Precio Petroleo (Futuros) para Agosto 2022 (USD/barril)
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Respecto del gas natural, Rusia ha interrumpido el suministro
a varias empresas de Alemania, Dinamarca y Paises Bajos
debido a su negativa a efectuar los pagos en rublos, tal como
exige Moscu.

Adicionalmente, la mayor empresa estatal de gas del pais,
Gazprom, anuncié el martes 14 de junio que reducira en 40% el
volumen de gas que suministra a Europa a través el gasoducto
Nord Stream, debido a la demora en las reparaciones por parte
de la alemana Siemensy las sanciones impuestas por los paises
occidentales. El precio del gas natural acumula un 94% de
incremento en lo que va del 2022.

| Metales

Los metales industriales contindan con su tendencia bajista
dadalaapreciacion del délar, la desaceleracién en la actividad
econdémica y la reinstauracién de restricciones por parte del
gobierno chino, principal consumidor de estos bienes, ante
una escalada en los casos de COVID-19 en el pais. El aluminio
perdid 5,7% de su valor en las Gltimas 5 semanas (-8,1% en
2022), el cobre 1,2% (-4,5% en 2022) y el acero 6,3% (-1,4% en
2022).

Por su parte, los metales preciosos no estan mostrando
un comportamiento tipico para contextos inflacionarios y
presentan desempenos modestos en 2022 (oro +1,0%, plata
-7,0%).

Esto se debe a que la fortaleza del délary los altos rendimientos
ofrecidos por los bonos del Tesoro presentan un atractivo
diferencial sustentados en la politica monetaria contractiva
que actualmente impulsa la FED.

] Agricolas (commodities)

Los precios de la soja (+5,8%) y el maiz (+2,1%) continuaron
en ascenso durante las Ultimas 5 semanas ante los eventos
coyunturales. Sin embargo, el trigo se redujo (-5,3%),
aunque acumula una suba de 40% en 2022, ante las nuevas
conversaciones respecto a la posibilidad de reanudar las
exportaciones de grano ucraniano desde el Mar Negro.
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El Departamento de Agricultura de Estados Unidos (USDA)
aumentd recientemente su prondstico para la cosecha de
soja en la temporada 2021/2022 en Argentina y Brasil. Ahora
proyecta 43,4y 126 millones de toneladas, respectivamente, es
decir, 1,4 millones de toneladas en conjunto por encima de lo
previsto.

En cuanto a las estimaciones de maiz, la USDA mantuvo su
prondstico en 53 y 116 millones de toneladas de producciony
39y 44,5 millones de toneladas de exportacidn para Argentina
y Brasil, respectivamente.

La sequia signific6 una pérdida de 100 mil hectareas de
siembra de trigo en un contexto donde la oferta mundial alin
se ve restringida.

Por el lado de los precios, los efectos de una temporada
decepcionante para la soja desde lo climatico, sumado a los
mayores costos de transporte, se vieron contrarrestados por la
reapertura de las importaciones chinas.

*Precios al cierre del 15/6/2022.
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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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