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« La Reserva Federal (Fed) definié un aumento de 25
puntos basicos en la tasa de politica monetaria, en
linea con lo esperado. Jerome Powell, presidente
de la Fed, se mostr6 mas constructivo respecto
a un posible escenario de desaceleracion de la
inflacion, y el mercado se mostré mas optimista ante
la posibilidad de evitar una eventual recesion en la
actividad econdmica.

+Losrendimientosdelosbonosdel Tesoro de Estados
Unidos encontraron cierta estabilidad durante
las primeras semanas del 2023. Las perspectivas
econdmicas mejores a lo anticipado un mes atras
alimentaron la expectativa de ver una pausa en la
suba de la tasa de referencia en el corto/mediano
plazo, dando lugar a una mayor calma dentro del
mercado de tasas.

« Los titulos corporativos, comenzaron el 2023 al
alza, a medida que las tasas mas largas bajaron y los
spreads (diferencial de rendimientos) se achicaron.
El gran interrogante prevalece sobre el momento
indicado para comenzar a alargar la duracion.
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Puente View
(Tasa de la Reserva Federal)

Los ultimos datos de inflacion mejor a lo esperado en Estados
Unidos dieron lugar a una desaceleracion en el ritmo de suba
en la tasa de politica monetaria. La primera reunion del afio
(1 de febrero) de la Reserva Federal (Fed) dej6 un aumento de
25 puntos basicos después de cuatro alzas consecutivas de
75 puntos basicos y una ultima suba de 50 puntos basicos en
diciembre. La decision fue unanime dentro de los miembros del
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) y estaba totalmente
descontada por el mercado.

No hubo grandes cambios en el vocabulario utilizado en el
comunicado de la Fed y el organismo remarcé la posibilidad
de alguna suba adicional en la tasa de interés de referencia.
La principal novedad estuvo en el reconocimiento de que la
inflacion mostré signos de desaceleracién, aunque volvieron a
remarcar que todavia se mantiene en niveles elevados. De esta
manera, el mercado sigue descontando una pausa en la suba
de tasas de la Fed antes del segundo semestre.

La conferencia de Jerome Powell, presidente del organismo,
comenzo6 con un tono mas duro con respecto a la dinamica
laboral para luego ir moderando su discurso en la medida
que iba respondiendo las preguntas de los participantes de
la conferencia de prensa. Powell se mostré constructivo con
respecto a un escenario de desaceleracién de la inflacién.
De esta manera, hay espacio para ver una pausa en la suba
en la tasa de la Fed en 2023 en la medida que el nivel general
de precios consolide la baja. Sin embargo, es probable que
todavia falte camino porrecorrerantes de hablarde un primer
recorte en la tasa.

Puente View (Rendimientos
Soberanos EE. UU.)

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
encontraron cierta estabilidad durante las primeras semanas
del 2023. Las perspectivas econémicas mejor a lo anticipado
un mes atras alimentaron la expectativa de ver una pausa en
la suba de tasa de la Fed en el corto/mediano plazo dando
lugar a una mayor calma dentro del mercado de tasas. La
actividad se mostro resiliente, convalidando un escenario de
aterrizaje suave al mismo tiempo que la inflacién consolida
la baja. Mas alla de ver alguna resistencia en los precios de
ciertos sectores en particular (Ocio y Hospitalidad), el mercado
comenz6 a descontar la posibilidad de que la Fed alcance su
objetivo evitando una profunda recesién.
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La parte larga de la curva se mantuvo por debajo del 4% con el
rendimiento a 10 afios retrocediendo 37 puntos basicos desde
fines del 2022. De esta manera, alcanzd su menor nivel desde
mediados de diciembre. Por su parte, el rendimiento del bono
a 30 afos recort6 33 puntos basicos durante el mismo periodo.
Las tasas cortas siguieron la misma dindamica, aunque la tasa
a 2 afios lo hizo en una magnitud menor. Los rendimientos
de los bonos del Tesoro a 2 afios se estabilizaron en torno al
4,20%, ubicandose 22 puntos basicos por debajo de los niveles
registrados durante las Gltimas semanas del afio pasado. Por
otro lado, los rendimientos de los bonos del Tesoro a 5 afios
fueron los que mas retrocedieron registrando una baja de 40
puntos basicos en lo que va del 2023 hasta 3,61%.

Rendimientos Bonos del Tesoro EE.UU.

Rendimiento (%)
U.L’I‘!"!‘!\l!\l!.l-lplul-‘--‘hlﬂ

W o Rl ie D R WD D

] ~ ] ]
-l -l "l -l

5 8

o c

jukz2
o
p

z

22
jun-Z%

2z

ene-22
teb-22
r-
may-22
dic-
ene-3
teb-23

Fuente: PUENTE, Bloomberg.

La menor baja de los bonos del Tesoro de corto plazo con
respecto al tramo largo resultd en una pendiente mas negativa.
El diferencial de rendimientos de los bonos del Tesoro a2y 10
afios pas6 de -56 puntos basicos a principios de mes hasta los
-73 puntos basicos actuales. De igual manera, el diferencial de
rendimientos entre los bonos del Tesoro a 3 meses y 10 afios
pasé de -53 puntos basicos a -121 puntos basicos en el mismo
periodo. Se espera que la curva de rendimientos suavice su
pendiente en la medida que la Fed modere su discurso.

No se descarta mayor volatilidad en el muy corto plazo
ante la resistencia en los precios dentro de del sector de
servicios. La dindamica de los precios y particularmente de los
salarios dentro de este sector genera presiones adicionales.
Aunque es importante destacar que se trata de un problema
especificamente sectorial que probablemente no requiera
de una reaccion adicional de politica monetaria. Aqui la clave
estara en monitorear la mirada de la Fed con respecto a este
segmento y si lo define 0 no como un problema de precios
relativos.

Por ahora, la expectativa se mantiene en torno a una
desaceleracién en el ritmo de subas de la tasa de politica
monetaria hasta llegar a una tasa terminal en torno al 5%
durante el primer semestre. Incluso, algunos comienzan a
incorporar la posibilidad de ver un primer recorte antes de
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fin de afio. En otras partes del mundo, todavia queda camino
por recorrer. Se espera que el Banco Central Europeo (BCE)
sostenga un tono mas duro que la Fed por un tiempo mas
ampliando el diferencial de tasas a favor del euro. De aqui la
debilidad del délar en los Gltimos meses. El d6lar DXY Index se
ubica en 101,8 puntos marcando su menor nivel desde mayo
del afio pasado.
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(Corporativos de EE. UU.)

Después de un 2022 dificil para la renta fija corporativa, el 2023
comenzé de buena manera a medida que los rendimientos
mas largos bajaron y los spreads (diferencial de rendimientos)
se achicaron. El mejor sentimiento del mercado se reflejé en el
precio de los bonos y también en el de las acciones.

Ya acercandonos al final de una politica restrictiva, el apetito
por larentafija crecid, amedida que también las probabilidades
de un escenario de recesion fuerte cayeron.

Cabe resaltar que las compafiias mantienen un buen perfil
crediticio, especialmente las de grado de inversion -replicadas
por el ETF LQD- aunque también hay compafiias del universo
de alto rendimiento (High Yield), que presentan un buen riesgo
crediticio y tasas mas elevadas.

En las primeras semanas del afio, el ETF LQD bajé
considerablemente su spread contra el rendimiento de los
bonos del tesoro a 10 afios. Concretamente, cay6é desde un
pico de 208 puntos basicos en octubre, al actual nivel de 150
puntos basicos. El mismo retrocedié desde 6,3% a 5% en ese
plazo. Esto derivd en una performance de 12,7% desde los
minimos de octubre.

Por su parte, el ETF HYG de bonos de alto rendimiento de EE.
UU., vio una caida en su spread desde los 547 puntos basicos
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a los 430 puntos basicos, mostrando una mayor volatilidad.
Pasé de rendirun 9,4% en fines de septiembre, a rendir un 7,8%
actualmente. Su performance desde minimos alcanzados en
octubre fue del 8,5%.

Tasa de Rendimiento
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Fuente: PUENTE, Bloomberg.

El foco en niveles de spread y tasas, comparando con niveles
histéricos, fue una buena variable para la toma de decisiones
de inversién y puntos de entrada. Durante los meses de
septiembre y octubre, vimos como los spreads en niveles
histéricamente altos y tasas atractivas nos indicaban un buen
punto de entrada en estos dos ETFs, especialmente LQD. La
historia indicaba que, comprando en esos niveles de spreads,
la probabilidad de retornos positivos en el plazo de un afio era
muy alta.

Spread Bonos Grado de Inversion (LQD)
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Hacia adelante, especialmente en bonos grado de inversion,
hay menos lugar para una mayor compresion del diferencial
de rendimientos en el corto plazo. Sin embargo, el mercado
espera mas datos sobre la inflacién que confirmen una baja
sostenida, mientras que también monitorean los datos
econdémicos para asignar probabilidades a una recesién dura.
Recordemos que una recesién mas dura de lo pensado afectaria
a los resultados y balances de las compafiias, generando un
mayor spread con la tasa de 10 afios de los bonos del Tesoro.

Con las tasas cortas en niveles mas elevados, creemos que,

PUENTE VIEW
06.02.2023

en este momento concreto, lo mas correcto es hacer tasa en
bonos corporativos de grado de inversidn y también de alto
rendimiento, monitoreando posibles oportunidadesen bonos
de duraciones mas largas o incluso en otros activos de mayor
riesgo.

*Precios al cierre del 02/02/2023

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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