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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, Tasas y FX, Commodities y Alternativos.
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Donde esta el techo?

| Nuestro Analisis

«Losrendimientosdelosbonosdel Tesoro de Estados
Unidos retomaron la suba. Los datos econdmicos
mejores de lo esperado abrieron el debate de un ‘no
landing’ en el corto/mediano plazo y alimentaron los
temores de seguir viendo presiones inflacionarias.
Fue asi como la tasa a 10 afios paso de 3,4% a 4%
hoy, mientras que la tasa a 2 afios trepd desde 4% a
5% en un mes.

« Este impacto se trasladé en los bonos corporativos,
donde los bonos de grado de inversion (replicados
por el ETF LQD) vieron subir su tasa a niveles del
5,5%, cuando en principios de febrero llegaron a
cotizar con rendimientos del 4,9%. En el caso de
los bonos de mas alto rendimiento -high yield en
inglés- (replicados por el ETF HYG), el rendimiento
de los bonos paso del 7,5% a principios de febrero al
8,5% actual.

« Ladeuda soberana de la region de latinoamericana
no fue ajena al repunte de los rendimientos del
Tesoro. Sin embargo, la escalada de la tasa a 10 afios
en Estados Unidos no afecta a todos los paises por
igual.
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Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
retomaron la suba. Los datos econémicos mejores de lo
esperado abrieron el debate de un ‘no landing’ en el corto/
mediano plazo y alimentaron los temores de seguir viendo
presiones inflacionarias. La sorpresa de las cifras de empleo
en enero, junto con las sélidas ventas minoristas y el PCE (gasto
de consumo personal por sus siglas en inglés) por encima de
lo proyectado impulsaron esta hipétesis. El tono mas duro
de Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal (Fed) en
su testimonio ante el Congreso tampoco ayudd y la tasa a dos
afios alcanzd su nivel mas alto desde el 2007.

La actividad se mostrd resiliente y el mercado comenzé a
descontar la posibilidad de que la Fed deba sostener la tasa
en niveles elevados por un tiempo mayoral esperado. Incluso,
la probabilidad de ver una suba de 50 puntos basicos en marzo
salt6 por encima del 60%, cuando a principios de febrero era
inexistente.

La parte larga de la curva se mantuvo en torno al 4%, con la
tasa a 10 afios avanzando 47 puntos basicos desde fines de
enero. De esta manera, la tasa alcanzé su mayor nivel desde
principios de noviembre. Por su parte, la tasa a 30 afios sumd
25 puntos basicos durante el mismo periodo. Las tasas cortas
siguieron la misma dindmica, aunque en una magnitud
significativamente mayor. Los rendimientos de los bonos
del Tesoro a 2 afios superaron el 5% por primera vez en mas
de 10 afios, ubicandose 86 puntos basicos por encima de los
niveles registrados a principios de febrero. Por otro lado, los
rendimientos de los bonos del Tesoro a 5 afios sumaron 72
puntos basicos durante las tltimas 30 ruedas hasta 4,33%.
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La mayor suba de los bonos del Tesoro de corto plazo con
respecto al tramo largo resulté en una pendiente mas negativa.
El diferencial de rendimientos de los bonos del Tesoro a2y 10
afios pasé de -56 puntos basicos a fines del afio pasado hasta
los-108 puntos basicos actuales. Deigual manera, el diferencial
de rendimientos entre los bonos del Tesoro a 3 mesesy 10 aiios
pasé de -53 puntos basicos a -105 puntos basicos en el mismo
periodo.
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El salto en los rendimientos del Tesoro responde al cambio de
expectativas del mercado con respecto a principio de afio. La
probabilidad de ver mayores retoques en la tasa de politica
monetaria aumentd y se especula que la tasa terminal se
ubique en 5,5%, cuando un mes atras se esperaba que sea de
5,2%. Esta expectativa impulsé el diferencial de tasas a favor
del délar que recuperd fuerzas. En este sentido, el délar DXY
Index se ubica en 105,8 puntos, marcando su mayor nivel en
lo que va del afio.
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Es importante destacar que las cifras de un solo mes no son
suficientes para definir una tendencia. De esta manera, sera
clave seguir monitoreando los préximos datos econdémicos
para entender la fuerza de la economia y su correlato en
los precios. Por lo pronto, no se descarta mayor volatilidad
en el muy corto plazo ante la resistencia en los precios
dentro del sector de servicios. La dindmica de los precios y
particularmente de los salarios dentro de este sector genera
presiones adicionales.
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Desde noviembre del 2022 a principios de febrero de este afio,
la renta fija corporativa transité meses de mayor tranquilidad,
con tasas manteniéndose en niveles mas estables y bajos,
mientras que los spreads (diferenciales de rendimiento) se
habian reducido desde los maximos de septiembre.

Todo esto se dio en un marco de menor volatilidad en la tasa,
con los bonos del Tesoro a 10 afios rindiendo entre 3,8%y 3,4%
dentro de esos meses, y un mercado que pronosticaba una
inflaciéon mas controladay una Fed menos agresiva en 2023. No
obstante, el escenario cambi6 con el ultimo dato de inflacién
de enero y los ultimos datos de empleo.

A partir de febrero, después de los datos de inflacion y empleo,
el mercado empezd a cambiar la percepcion de una Fed menos
agresiva, y comenzd a incorporar en precios mayores subas de
tasas e inflacion en niveles mas elevados de lo pensado en el
corto y mediano plazo. Fue asi como la tasa a 10 afios paso de
3.4% a 4% hoy, mientras que la tasa a 2 afios trep6 desde 4% a
5% en un mes.

Este impacto se trasladé en los bonos corporativos de Estados
Unidos, donde los bonos de grado de inversion (replicados por
el ETF LQD) vieron subir su tasa a niveles del 5,5%, cuando en
principios de febrero llegaron a cotizar con rendimientos del
4,9%. En el caso de los bonos de mas alto rendimiento -high
yield en inglés- (replicados por el ETF HYG), el rendimiento
pasé del 7,5% a principios de febrero al 8,5% actual.

Sin embargo, los spreads -diferencial de tasas con el bono del
tesoro a 10 afios- se mantuvieron mas estables a pesar de estos
movimientos de tasa. Es decir, el aumento en los rendimientos
en los bonos corporativos se debié mas a la suba de las tasas
del mercado general, que a un aumento del riesgo en este tipo
de activos y en crédito de las compafiias norteamericanas.

En el caso del ETF LQD, el spread arrancé febrero en 145 pbs,
saltd a 165 pbs en la mitad del mes y volvié rapido a los niveles
previos. Mientras que en el ETF HYG, pasé algo similar, con el
spread comenzando febrero en los 400 pbs, saltando a los 470
pbs durante dicho mes y bajando hasta los 420 pbs hoy en dia.
Esto nosindica que el mercado pide mayor retorno a los bonos
corporativos debido a las mayores tasas de los bonos del
Tesoro y las proyecciones de inflacidn, pero no se observa un
creciente riesgo crediticio en las compafiias norteamericanas.
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2023

Para los inversores conservadores, los actuales rendimientos
en LQD volvieron a ganar atractivo para ir aumentando la
posicién, con algunas compafiias de buena calidad crediticia
presentando rendimientos por encima del 6%. En el caso HYG,
también creemos que se esta pagando mejor el riesgo, aunque
en este tipo de deuda vemos atractivo la parte mas cortade la
curva, especificamente el tramo de 1 a 4 afios.

Puente View
(Region LATAM)

La deuda soberana de la region latinoamericana no fue ajena
al repunte de los rendimientos del Tesoro. Sin embargo, la
escalada de la tasa a 10 afios en Estados Unidos no afecta
a todos los paises por igual. Ademas, es necesario tener en
cuenta el arrastre de la totalidad de los mercados emergentes
junto con los factores propios de cada pais. Lo que es evidente
es que los rendimientos mas altos son un factor comin en todo
el segmento de renta fija.

En el caso de Argentina, el titulo soberano en ddlares a 10
afios sumd casi 400 puntos basicos en las ultimas 30 ruedas.
Ajustado por el beta correspondiente, cerca de 165 puntos
basicos fueron explicados por la suba de los rendimientos en
Estados Unidos. Tomando como referencia el ETF LEMB, que
sigue titulos de renta fija de emergentes, cerca del 38% de la
suba estuvo influenciada por este segmento. La diferencia se
atribuye a factores locales. En el caso de Paraguay y Uruguay,
los factores idiosincraticos parecen haber jugado a su favor. La
suba de la tasa a 10 afios sumd 48 puntos basicos en el caso de
Paraguay y 49 puntos basicos en el caso de Uruguay.
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*Precios al cierre del 09/03/2023

indices utilizados:

Global: Bloomberg Multiverse

Grado de Inversién: Bloomberg Barclays Global Credit Investment Grade
Grado de Inversién 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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PULENTE Hnos.
Argentina
0800 666 7836/ 0810 666 4717

info@puentenet.com
www.puentenet.com

PUENTE Casa de Bolsa
Paraguay
(+595) 21 237 6991

info@puentenet.com.py
www.puentenet.com.py
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PUENTE Sociedad de Bolsa
Uruguay
0800 2800

contacto@puentenet.com.uy
www.puentenet.com.uy

PUENTE Servicios Financieros LI.C
PUENTE Asesoramiento de Inversiones LI.C

Estados Unidos

(+1) 786 589 6071
contact@puentenet-usa.com

Informacién Importante: Valores ofrecidos a través de Puente Servicios Financieros, LLC. Miembro FINRA, SIPC. Servicios de asesoria ofrecidos a través de Puente Asesoramiento De Inversio-
nes, LLC., un asesor de inversiones registrado en la SEC.

La informacién contenida en este documento se deriva de fuentes que se consideran confiables, pero no se puede garantizar. Al igual que con cualquier inversién o estrategia, el resultado
depende de muchos factores, incluidos los objetivos de inversién, los ingresos, el patrimonio neto, la categoria impositiva y la tolerancia al riesgo. El rendimiento pasado no es indicativo de
resultados futuros. Las personas deben consultar con su contador fiscal y/o representante legal

Este correo electrénico, incluidos los archivos adjuntos, constituye informacidn no publica destinada a ser transmitida Ginicamente a los destinatarios designados. Si no es el destinatario
previsto, elimine este correo electrénico, incluidos los archivos adjuntos, y notifique al remitente. El uso, la difusién, la distribucién o la reproduccién no autorizados de este correo electrénico,
incluidos los archivos adjuntos, estan prohibidos y pueden ser ilegales.

No se puede garantizar que la transmisién de correo electrénico sea segura o esté libre de errores, ya que la informacidn puede ser interceptada, dafiada, perdida, destruida, llegar tarde, in-
completa o contener virus. Por lo tanto, el remitente no acepta responsabilidad por cualquier error u omisién en el contenido de este mensaje que surja como resultado de la transmisién por
correo electrénico. Este mensaje se proporciona con fines informativos y no debe interpretarse como una solicitud u oferta para comprar o vender valores, instrumentos financieros o servicios
de corretaje/asesoramiento. Por motivos de seguridad, no envie ninguna informacién personal, como nimeros de cuenta, fecha de nacimiento, etc., por correo electrénico a menos que esté
encriptada.



