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Deuda Privada: buscar calidad

| Nuestro Analisis

« El sector de Private Equity, que empezd a ver un
impacto en la captacion de fondos en el segundo
trimestredel2022,esperaqueserepitaestatendencia
para la segunda mitad del afio. Para 2023 se espera
una caida del 20% en la captacion, debido a tasas de
interés mas altas y una mayor desaceleracién en la
economia.

« El sector de bienes raices empezé a reflejar una
caida en los precios ante la importante suba de las
tasas de créditos hipotecarios. No obstante, los
movimientos entre estados generan una presion al
alza en los precios en algunas ciudades donde se ve
una mayor demanda.

+ Los proyectos de infraestructura se encuentran
ante una oportunidad de aprovechar la necesidad
de inversion en capacidad instalada en la industria
de petréleo y gas.

| Escenario

En el contexto actual de aumento de tasas de interés de
referencia, inflacion global y ralentizacién econdmica, ciertas
inversiones alternativas selectas pueden presentar una
ventaja contra los mercados cotizantes, pero no escapan a la
menor demanda.

| Puente View (Private Equity)

La incertidumbre y volatilidad actual en los mercados
causada por la desaceleracion econdmica, la mayor inflacién
y el aumento de tasas de interés referencia afecta los fondos
de private equity y vislumbra una captacién de fondos mas
dificultosa en los préximos meses para el sector.

Al respecto, de acuerdo con los datos publicados por Private
Equity International, la captacién de los fondos privados cayé
un 27% para el primer semestre de 2022 a USD 337 miles de
millones para 662 fondos, comparado con USD 459 miles de
millones para 1.033 fondos en el primer semestre de 2021.
Esperamos un comportamiento similar para el segundo
semestre, con un contexto macro que continud desafiante,
mercado mas volatil y mayor incertidumbre.

Captacién de fondos privados
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Fuente: Puente, Private Equity International.

Por otro lado, el mayor escrutinio y nuevas regulaciones
incrementaron el tiempo en que se demora cerrar una
transaccién. Aproximadamente, las transacciones pasaron a
demorarse 20 dias adicionales debido a estas nuevas cuestiones
regulatorias, con aquellas por encima de USD 500 millones con
plazos de 120 dias en promedio.

Con los mercados publicos y principales indices accionarios
corrigiendo cerca del 20% este afio, el sector de private equity
también se vio afectado. Aunque cabe destacar que lo hizo con
una menor volatilidad dado que este mercado se mantiene
menos expuesto a las emociones de los inversores y a la
negociacion diaria de los activos.

Recordemos que las inversiones en private equity,
histéricamente ofrecieron mayores retornos que los indices de
acciones cotizantes. Segun Refinitiv, el indice de private equity
rindié un 14,76% anualizado en los Gltimos 10 afios, contra un
retorno del 13,16% del S&P 500. Si tomamos los ultimos 25
afios la diferencia es aiin mayor: Private Equity rindié un 14,98%
anualizado y el S&P 500 un 5,76%.

En este marco macroeconémico, sumado a un mercado que
se mantiene cauteloso, resultan mas atractivos los fondos que
inviertan en compafiias de alta calidad, con ingresos y flujos
mas estables y buena calidad crediticia. Preferimos evitar
por el momento las inversiones en venture capital, fondos que
invierten en emprendimientosy startups con gran capacidad de
crecimiento, pero a un mayor riesgo. Este tipo de inversiones
son altamente sensibles a subas de tasas, y ya se esta viendo
una caida en la cantidad de transacciones y dinero invertido en
esta clase de activos, ademas de sus valuaciones.
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| Puente View (Deuda privada)

La deuda privada navega en un contexto mas desafiante - al
igual que la deuda cotizante - a medida que la Fed sigue
aumentando la tasa de interés de referenciay la incertidumbre
sobre la evolucidén de la macroeconomia crece. Mas alld de
la recesion que atraviesa EE. UU. - explicada por la caida de
inventarios - la demanda sigue activa, aunque mostrando
algunadesaceleracion en algunos sectores. Sibien se puede ver
una desaceleracion de las ventas y ganancias en los préximos
meses en las compafiias estadounidenses, la calidad crediticia
sigue siendo buena en empresas de alta calidad.

A pesar de esto, el crecimiento de la deuda privada continda
a buen ritmo con un aumento en la captacion de fondos en la
primera mitad de 2022. Segulin Preqin, se han recaudado casi
USD 100 mil millones de capital nuevo en lo que va del afio,
versus un total de USD 112 mil millones en el mismo periodo
de 2021. Especificamente, en el segundo trimestre del 2022 se
recaudaron USD 56 mil millones, excediendo los USD 40,4AMM y
USD 50,8MM de los dos anteriores trimestres.

Si bien resulta inevitable que ante las condiciones actuales
las tasas de default aumenten, aun se mantienen a
niveles relativamente bajas: 1,8% en el segundo trimestre,
incrementando levemente respecto al 1,2% del primer
trimestre de 2022. No obstante, vemos posible que para el tercer
trimestre las tasas de default aumenten marginalmente como
consecuencia de condiciones macroeconémicas y expectativas
mas desafiantes, al mismo tiempo que los tipos de interés
siguen al alza. A pesar de esto, los niveles de default siguen
en niveles bajos y son pruebas del buen perfil crediticio que
mantienen las compafiias de alta calidad.

En este contexto lucen atractivos sectores de préstamos
directos (direct lending), que son relativamente mas estables
y seguros, mientras que en sectores que asisten a los
posibles mercados contractivos o desfavorables (distressed
debt), preferimos ser mas conservadores a pesar del mayor
rendimiento dado su mayor volatilidad.

| Puente View (Bienes Raices)

La actualizacién del indice Case-Shiller (ver grafico inferior)
muestra una interrupcion en la tendencia al alza de los precios
de la vivienda en EE. UU. después de un marcado crecimiento
durante y después de la pandemia. Especificamente, en julio se
vio una caida leve del -0,2% en el indice. Si bien la caida no es
significativa, lo novedoso es que julio refleja la primera baja de
precios en viviendas - segiin mide el indice Case Shiller - desde
enero del 2019.
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Al mismo tiempo, seglin datos de Zillow Research, el precio
de las viviendas en las 100 ciudades mas importantes de EE.
UU. cayé un -0,2% en agosto. Esto sucedié después de ver un
crecimiento sostenido durante todo el 2020 y 2021 del +1,2%
mensual en promedio.

No obstante, los movimientos demograficos entre ciudades
dejaron ganadores y perdedores en cuanto al crecimiento
de los precios. Por ejemplo, Nueva York vio una suba del
7,7% interanual en agosto, mientras que en Miami el valor
de las viviendas aumentd un 30,7% contra agosto del 2021.
Promediando las 100 ciudades mas importantes, se registré
una suba del 15% interanual.

Adicionalmente, las elevadas tasas de interés se trasladan
al incremento en las tasas de hipotecas, desincentivando
al comprador y ralentizando la actividad del sector. Al 5 de
octubre, la tasa sobre préstamos a 30 afios se encuentra en
6,83%, partiendo de un valorde 3,11% a principios de afo. Esto
resulté en una caida general de las solicitudes de hipotecas
alcanzando niveles minimos en 25 afios, cayendo (-14,2%) en
la dltima semana de septiembre y -3,7% la semana anterior.

La oferta de viviendas se estabilizd en agosto y septiembre en
niveles de 732 mil unidades, después de un rebote de mayo
a julio. No obstante, la oferta sigue lejos del millén a milldén y
medio de viviendas que se registrd pre-pandemia.

Unidades residenciales a la venta (nuevas y usadas)

Fuente: Puente, FRED (St. Louis Fed).
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En lo que respecta al sector de la construccién, continta
mostrando sefiales de prolongada desaceleraciéon de la
actividad. Es asi como en el mes de agosto se registré una
disminucién en permisos de obra respecto al mes previo
(-10%), la baja mas pronunciada desde abril del 2020.

El segmento de bienes raices comienza a verse mas débil
a medida que la tasa de créditos hipotecarios crece,
compensado parcialmente con una oferta de viviendas
que se mantiene en niveles bajos comparado a 2019/2020.
También entra en juego la migracion entre estados. Ciudades
como Miami estan viendo una demanda mas fuerte y siguen
marcando una presion al alza a los precios a pesar de la suba
de tasas, mientras que, en ciudades como Nueva York, el precio
de las viviendas crecié muy por debajo del promedio y muestra
una mayor debilidad.

No obstante, creemos que es momento de ser cautelosos en
esta clase de activo, donde entendemos que no es el mejor
punto de entrada con precios en niveles altos - aunque
comenzaron a corregir - y tasa de créditos hipotecarios al alza.

| Puente View (Infraestructura)

Las inversiones en proyectos de infraestructura privada
representan oportunidadesen el contexto actual, con mercados
de energia que contindan enfrentando altos precios de petréleo
y una regidn europea que intenta eliminar su dependencia de
los hidrocarburos rusos.

Las inversiones en capacidad instalada en la industria de
petrdleo y gas bajaron en los Ultimos afios ante las intenciones
y presiones por cambiar la matriz energética con mayor
ponderacién de renovables. Con la guerra en Ucrania y la
crisis energética en Europa, la necesidad de petréleo y gas se
volvié prioritaria y es necesario volver a invertir en la capacidad
instalada de este sector. Es aca donde vemos una oportunidad,
sumado a un sector publico que baja el gasto y deja mas lugar
al sector privado para llevar a cabo estos proyectos.

En el area de recursos naturales, se recaudaron USD 51 mil
millones en capital nuevo, mas del 65% con respecto al segundo
trimestre de 2021. Casi todo el capital del segundo trimestre
(USD 50,5 mil millones) fue recaudado por fondos de energia, y
el saldo se asignd a agricultura y tierras de cultivo.

Aunque los rendimientos y la liquidez de este tipo de
inversiones son generalmente bajos, la naturaleza de los
proyectos, que en la mayoria de los casos garantiza ingresos
regulados por entidades gubernamentales y en mercados
monopdlicos, suponen una cobertura contra la inflacién.
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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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