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Desempeno mixto en un contexto volatil

I Nuestro Analisis

« Los commodities sufrieron una alta volatilidad el
ultimo mes como consecuencia del enfriamiento
de la actividad, demanda mas débil y una Reserva
Federal de EEUU (Fed) mas agresiva, sumado a un
délar muy fuerte.

+ El nivel de almacenamiento de gas en Europa
trae alivio de cara al invierno, pero los problemas
estructurales de la matriz energética estan lejos de
solucionarse con el conflicto en Ucrania todavia
latente. El crudo gano impulso tras el recorte en el
suministro de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petréleoyaliados (OPEP+), pero ladesaceleracion
de China le pone un techo a los precios. Finalmente,
la escasez de lluvia en momentos clave de la cosecha
gruesa en el hemisferio norte limita la oferta de
granos.

| Dinamicas recientes

El indice de commodities GSG tuvo un mes de una marcada
volatilidad, pero termind en niveles similares a los de hace un
mes. Al 2/11, el ETF GSG anoté6 una leve suba de 0,2% en los
ultimos 30 dias, con el petréleo dandole un impulso positivo y
compensado a la baja por la caida de los metales como el oro
y la plata.

Por el lado de la demanda, las subas de tasa de interés de los
bancos centrales del mundo siguen poniendo presion a la
baja a los precios. Recientemente, el Banco Central Europeo
(BCE) subid la tasa de referencia a 2%, desde 1,25%. Mientras
que, en Estados Unidos, la Fed subid la tasa otros 75 puntos
basicos (pbs.) para ubicarla en el rango de 3,75% - 4,00%.
Mientras los bancos centrales del mundo siguen combatiendo
la inflacidn tratando de enfriar la demanda, los commodities
tienen una mayor resistencia al alza. Por otro lado, un délar que
se mantiene fuerte tampoco es bueno para los commodities,
sumando un nuevo factor que influye a la baja en los precios.

Sin embargo, por el lado de la oferta, seguimos viendo factores
mitigantes que compensan la menor demanda (o expectativas
de menor demanda). La guerra en Ucrania continda,

Variacion en precios de commodities (USD):

% 4 Semanas 2022

Indice Commodities 8.6%

Petréleo Brent 9.1%
Gasolina 9.0%
Gas Natural -1.5%
Oro -3.6%
Plata -6.6%
Aluminio 3.4%
Cobre 1.2%
Acero -13.4
Cobalto 0.0%
Niquel 11.8%
Soja 5.5%
Trigo -8.3%
Maiz 1.3%
Café -16.7
Algodén -15.3

Fuente: Puente, Bloomberg

manteniéndose laintensidady limitando la oferta de alimentos.
A su vez, la escasez de lluvias se mantiene en Estados Unidos
en el 60% del territorio cosechado, ya terminando la cosecha
de maiz, soja y la siembra del trigo. En Brasil, las Ultimas
lluvias atrasan levemente la siembra de soja, pero mejoran
las condiciones hidricas, mientras que en Argentina la fuerte
sequia condiciona cada vez mas al trigo y también a la siembra
del maiz. Por otro lado, las fricciones en Europa con respecto
al mercado energético se mantienen, mientras que Estados
Unidos sufre los mayores costos a raiz de un nuevo recorte del
suministro definido por la OPEP.

I Energia

El precio del petréleo WTI tocé un pico de US$ 121,51 en junio
para luego iniciar una marcada tendencia bajista hasta un piso
de USS$76,71 en septiembre. El mercado fue incorporando en
precios una demanda mas débil como consecuencia de una
FED mas agresiva, con datos de consumo y actividad que
confirmaban esa desaceleracion. Sin embargo, octubre conté
una historia distinta siendo el primer mes positivo desde mayo.
La mayor estabilidad del délar (indice global del délar “DXY”)
en octubre, junto con la decision de la OPEP+ de recortar
el suministro, impulsaron los precios a pesar de que las
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expectativas de la demanda siguen siendo débiles.

Los precios retomaron el impulso luego de que la OPEP+
redujera en 2 millones de barriles diarios su produccién en
la dltima reunién mensual llevada a cabo a principios de
octubre. El grupo, que se lleva el 40% del mercado mundial de
crudo, tomé la decisidn con el objetivo de sostener los precios
que venian cediendo a medida que la actividad econdmica
mundial mostraba signos de enfriamiento. Por otro lado, el DXY
cedié algunos puntos desde su pico reciente de 114,1 puntos
a finales de septiembre y encontré estabilidad en torno a
110/111 puntos a finales de octubre, favoreciendo el entorno
para el mercado de commodities. Sin embargo, tras la Gltima
reunidn de la Fed el 2 de noviembre, el ddlar DXY recobré el
impulso hasta 112 puntos.

De esta manera, la Ultima semana mostrd una alta volatilidad.
La reunion de politica monetaria de la Fed junto con los
distintos datos de empleo y las cifras econémicas que llegaron
desde China hicieron peso y contrapeso en la cotizacidn del
crudo. El precio del petréleo (WTI) subié 1,71% en las ultimas
cinco ruedas y cotiza en US$ 89,79 el barril, alcanzando su
méaximo valor en tres semanas. Sin embargo, todavia se ubica
por debajo de los niveles de US$ 91/92 de principios de octubre
y lejos del promedio del afio de US$ 100 el barril.

Los recortes en la produccién de crudo impulsados por la
OPEP+y criticados por Estados Unidos, que sufre los mayores
costos energéticos, son el principal motor de suba de los precios
del petréleo. Ademas, la Agencia Internacional de Energia
(EIA por sus siglas en inglés) asegurd que es probable que el
consumo de energia en hogares de Estados Unidos aumente
en el invierno de 2022/2023 con respecto a ainos anteriores
dados los prondsticos de temperaturas mas frias. Sin embargo,
es poco probable que el crudo retome los niveles observados
en febrero/marzo con el inicio del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania.

El principal riesgo a la baja responde a la desaceleracién de la
demanda mundial y principalmente de China, que contintia
imponiendo nuevas restricciones en linea con su politica de
“Covid cero”. En este marco, la actividad fabril del pais asiatico
sigue desacelerandose, con el PMI manufacturero ubicandose
por debajo del umbral de 50 puntos en octubre. Cabe destacar
que las importaciones de crudo del pais retrocedieron 4,3% en
el primer trimestre del afio, marcando su mayor caida en mas
de cinco afios.

Por otro lado, y afectando a la oferta, el acuerdo con Iran
con paises como Estados Unidos, Gran Bretafia, Francia y
Alemania para levantar el embargo sobre las exportaciones
iranies de petréleo (mediante el pacto nuclear) no avanza
en las negociaciones. Sin embargo, de llegar a un acuerdo,
esto generaria una mayor oferta de petréleo global, lo que
redundara en una baja en la cotizacién.
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Por su parte, el valor del gas cay6 10% en octubre, alcanzando
niveles no registrados en los dltimos cuatro meses. La
desaceleracion de la actividad en Europa contrae la demanda,
mientras que el almacenamiento alcanzd niveles mayores a
lo esperado. La mayor oferta empujo el gas natural a la baja
desde picos de US$ 9,13 en septiembre, cerrando el mes en
USS$ 5,31 por BTU a finales de octubre. La desaceleracion de
los precios responde a tres principales razones: i) Europa tiene
suficiente gas almacenado para atravesar el invierno que
recién comienza; ii) las temperaturas registradas en el otofio
estuvieron por encima de lo esperado, retrasando el inicio de
la temporada de uso intensivo de gas; iii) existe un exceso de
oferta de gas natural licuado (LNG).

El consumo intensivo de gas en Europa retrasa su llegada con
algunos paises registrando temperaturasinusualmente altas en
comparacion al promedio histdrico, alcanzando los 20 grados.
Por otro lado, las cifras del GIE (“Gas Infrastructure Europe”)
muestran que los niveles actuales de almacenamiento de
gas en la Unién Europea alcanzan el 94% de su capacidad,
superando el objetivo del 80% establecido por los paises
miembros del bloque para principios de noviembre. Los
paises europeos pudieron abastecer sus reservas de gas en las
Gltimas semanas para encarar el invierno buscando limitar la
menor oferta desde Rusia a través del “Nord Stream” 1y 2 que
atraviesan el Mar Baltico. Al mismo tiempo, se espera que sigan
llegando ordenes de gas licuado realizadas durante el verano
europeo en las préximas semanas.
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En Estados Unidos, la EIA aseguré que los niveles de
almacenamiento de gas volvieron a acercarse a los niveles
historicos durante septiembre y principios de octubre. El mayor
almacenamiento estuvo relacionado a una menor demanda
estacional en septiembre y la fuerte produccion de gas natural
empujando a su vez los precios spot a la baja.

En lineas generales de los commodities, la fortaleza del délar
junto ala menor demanda por la desaceleracidn de la actividad
econdmica y las condiciones climaticas menos adversas en
Europa ponen un techo a las cotizaciones. En el caso del crudo,
el foco se mantiene sobre las decisiones de produccion de la
OPEP+ y el impacto en el costo de la energia. Sin embargo,
las rigideces en la matriz energética en Europa estan lejos
de ceder y marcan un piso de referencia para el precio de los
commodities a medida que el hemisferio norte se adentra al
invierno.

| Metales

Los metales preciosos muestran retrocesos en sus valuaciones
en el Gltimo mes. El oro retrocedié -4,3% el Gltimo mes y
acumula un rojo de -9,82% en lo que va del aio. La plata
transitd ruedas de alta volatilidad tocando un pico de USD
21,12 por onza para luego retroceder hasta 19,59 nuevamente.
La debilidad de los metales preciosos responde a la fortaleza
del ddlary los rendimientos de los titulos del Tesoro en niveles
maximos desde el 2007.

Metales: Oro y Plata
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A medida que la inflacion empieza a ceder y las tasas libres
de riesgo se muestran mas atractivas la demanda por metales
preciosos como cobertura de riesgo empezé a debilitarse,
sumado a una menor demanda global que impacta
negativamente en los commodities.
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| Agricolas

Los precios de commodities agricolas se comportaron de forma
mixta en el Gltimo mes. El trigo en Estados Unidos cayé un
7,5% en los ultimos 30 dias como consecuencia de la caida
del 6,5% del ultimo miércoles. Por otro lado, el maiz registro
una leve suba del 0,5% en el ultimo mes, y la soja aumenté
5,9%. Entre otros alimentos, el precio del arroz creci6 3,7%y el
precio del café bajé de forma mas significativa, un -15%, como
consecuencia de las mejores condiciones climaticas en Brasil y
también en Australia.

Enfocandonosen laoferta, seguimosviendo factores mitigantes
que compensan la menor demanda (o expectativas de menor
demanda). La guerra en Ucrania continta, manteniéndose
la intensidad y limitando la oferta de alimentos. A su vez, la
escasez de lluvias se mantiene en Estados Unidos y el Monitor
de Sequia declard que el 60% del pais esta en sequia, ya
terminando la cosecha de maiz y soja, y la siembra del trigo,
con la cosecha de maiz completada en un 75%Yy la de sojaen un
89%. Mientras tanto, la siembra de trigo se completd en un 88%
desde un 79% al 23 de octubre. Analistas estiman en promedio
que el 41% del trigo se encuentra en buenas o excelentes
condiciones.

En Brasil, las ultimas lluvias en el sur del pais desaceleraron la
siembre de soja, pero traen un alivio respecto a la humedad del
suelo después de un afio muy seco que impacté negativamente
enlosrendimientosen la tltimatemporada. Al lunes, se sembré
un 34% del potencial de soja, mientras que el afio pasado a esta
altura se habia sembrado un 38%.

Evolucién en precios de soja, trigoy maiz (2022)
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En Argentina, la sequia se vuelve mas severa a pesar de
registrarse algunas lluvias durante la ultima semana, que
no fueron suficientes para revertir la situacion del trigo que
se encuentra en muy malas condiciones. Segln la Bolsa de
Cereales, el 51% del cultivo se encuentra en regular a malas
condiciones, y solo el 10,3% estd en excelentes o buenas
condiciones. El afio pasado, a esta altura del aiio, solo el 18%
del trigo presentaba regulares a malas condiciones, y 47%
mostraba buenas a excelentes condiciones. En cuanto a la



COMMODITIES

condicion hidrica, el 47% se encuentra en regular/sequia,
contra un 34% del afio pasado.

La desaceleracién de la demanda compensa la menor oferta.
El enfriamiento de la actividad en todo el mundo afecta las
proyecciones de crecimiento econémico pesando sobre las
perspectivas de consumo. Las continuas restricciones a la
movilidad en China ponen un freno a la economia y afectan
la demanda de alimentos, mientras que en Europa la crisis
energética impulsada por el conflicto en Ucrania enfria el nivel
deactividad. Porotro lado, las condicionesfinancieras globales
afectan también a los granos. Las altas tasas y |a fortaleza del
dédlar vuelven menos atractivos los precios internacionales de
los alimentos.

*Precios al cierre del 02/11/2022.
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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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