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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, Rates y FX, Commodities y Alternativos.
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Duraciones

| Nuestro Analisis

« Las expectativas de una contraccion monetaria
cada vez mas acelerada por parte de la Reserva
Federal de EE. UU. provocaron un ajuste general en
los mercados de renta fija en 2022.

« Las duraciones de los instrumentos podrian tomar
un rol alin mas central en el corto plazo, siempre y
cuando los fundamentos crediticios mantengan
su solidez. La renta fija de duraciones cortas luce
favorable al punto de entrada actual.

Mercados de renta fija

internacional
Retorno 3 Retorno
Meses 2022
Indices Renta Fija % % Spread* TIR* Duracion*
Global [ Y 2,78 7,01
EEUU (Corporativo) Ei 6% o050 3,40 6,50
Alta Rentabilidad (HY) s 8 4 7,35 441
Grado de Inversion (IG) E0GA H2BA 1,44 3,69 6,85
Soberanos s A 1,43 3,73 8,48
Emergentes (EM) Soberanos EoEs e 522 6,06 7,02
EM Sob - LatAm SN B 430 7,20 8,89
EM Sob - Asia S WeE 255 5,41 7,61
EM sob - EMEA s EEeE 412 6,99 7,43
EM LatAM E5% G8% 403 6,92 7,85
EM Asia B B 274 5,53 5,41
Corporativos EEs R 17 4,17 6,26
Emergentes Corporativos - - 3,90 6,71 5,33

Fuente: Puente, Bloomberg. Nota: Spread: Diferencial de rendimientos contra
bonos del Tesoro Americano de igual duracidn; TIR: Tasa Interna de Retorno;
Duracién: Sensibilidad del precio del activo ante cambios en la tasa de interés.

Puente View (Desempeno
general)

La renta fija ha mostrado un fuerte ajuste en su valuacién en
todos los segmentos desde el inicio de 2022. El indice global
de referencia mostré retornos de -11,5% en lo que va del afio, el
indice de grado de inversiédn (IG) -12,8%y el de alta rentabilidad
(HY) -9,7%.
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A la vez, observamos que la renta fija de duraciones cortas
(-3,9% indice SLQD) tuvo un desempefio relativamente mejor
al de duraciones largas (-13,6% LQD).

La correccion general se debe, principalmente, a que el
mercado asigna cada vez mayores probabilidades a un
ajuste acelerado de politica monetaria por parte de la Reserva
Federal de EE. UU.

Los analistas ahora esperan hasta 9 incrementos en la tasa
de referencia por parte de la entidad, adicionales al de marzo
(+0,25%), para alcanzar un valor de 2,78% a fines de 2022. La
aceleracién en la inflacion y el recalentamiento del mercado
laboral estadounidense acotan el margen de maniobra para la
FED, que a su vez comienza a desmontar la hoja de balance
que construyd para estimular la economia en tiempos de
pandemia.

Evolucién mensual de expectativas de aumentos
de tasa de referencia de la FED en cada reunién
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Fuente: Puente, Bloomberg

Los rendimientos que ofrecen los bonos del tesoro de EE.
UU. fueron aumentando durante el afio, en linea con las
expectativas del mercado de ajustes monetarios. En el grafico
inferior también observamos un achatamiento de la curva, por
lo que los titulos a menor plazo (1,2 y 5 afios) aumentaron sus
rendimientos relativamente mas que los de largo plazo (10 y
20 anos).

Evolucion de tasas de interes de bonos del Tesoro de
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Fuente: Puente, Factset
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Los aumentos de las tasas de interés de los bonos del Tesoro
de EE. UU. se tradujeron en menores valuaciones (mayores
rendimientos) para la totalidad de los instrumentos de renta
fija.

La agresividad de la correcciéon (achatamiento) profundizé
el ajuste en lo inmediato, no obstante, generaria puntos de
entrada mas interesantes para inversores con objetivos de
largo plazo.

Puente View (Calidad crediticiay
duracion)

Es importante notar que los distintos segmentos de renta fija
(HY, IG, emergentes, desarrollados, etc.) tienen diferentes
sensibilidades a los aumentos de la tasa de referencia (Fed
Funds).

A nivel tedrico, los instrumentos de alta rentabilidad (HY),
por ser mas riesgosos en calidad crediticia, pagan cupones de
interés relativamente mas altos. Esto significa que el inversor
obtendra un flujo de fondos mas elevado que aquel que
invierta en instrumentos mas seguros (IG). Esto se traduce en
una menor sensibilidad a cambios en las tasas de interés, al ser
instrumentos de menor duracién en promedio.

Enlatablainferiorcalculamoselcoeficiente de correlacion entre
lasvariaciones en retornostotales (diarios) de losindices de alta
rentabilidad (HY), grado de inversion (IG) y de Latinoamérica en
USD, contra las variaciones en rendimientos de los bonos del
Tesoro de EE. UU. en distintos tramos (1,2,5,7,10,20 y 30 afios).

Correlacion de retornos de indices de renta fija contra variaciones
en rendimientos de bonos del Tesoro de EE. UU. en 2022:

1Yr 2Yr 5Yr 7Yr 10Yr 20Yr 30Yr
HY -013 -013 -012 -015 -015 -021 -0,18
IG -060 -063 -072 -075 -075 -0,76 -0,73
EM LatAM (USD) -040 -039 -047 -050 -050 -0,56 -0,54

Fuente: P uente, Factset, Departamento del Tesoro de EEUU

Fuente: Puente, Factset, Departamento del Tesoro de EE. UU.

En la practica también podemos confirmar que los
instrumentos de grado de inversién fueron los que tuvieron
la mayor sensibilidad a las variaciones en tasas de interés de
los bonos del Tesoro, especialmente en los tramos entre 7y 20
afios. Losbonosenmonedadurade Latinoaméricase mostraron
algo menos correlacionados, y con mayor sensibilidad a los
tramos de 10 a 30 afios. Por su parte, los instrumentos de alta
rentabilidad tuvieron una sensibilidad relativamente baja en
todos los tramos.

Aunque multiples factores pueden afectar las valuaciones de
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los instrumentos, es importante destacar la centralidad del
factor de las tasas de referencia en la actualidad. De continuar
la volatilidad en las expectativas respecto a cudles seran
las medidas que tome la FED, los instrumentos con menor
exposicion a este riesgo (en este caso HY y EM LatAM USD)
podrian continuarviéndose relativamente favorecidos contra
los de duraciones mas largas (IG).

! Puente View (Spreads)

Relacionado al punto anteriory enfocandonos en un horizonte
de inversiones futuras, analizaremos los diferenciales de
rendimientos (spreads) para distintos tipos de instrumentos
de renta fija.

El spread de un instrumento es la diferencia de rendimiento
entre un bono determinado y un bono del Tesoro de los
EE. UU. de similar vencimiento. A nivel general los spreads
se ampliaran en funcién al riesgo adicional que aporta el
instrumento en cuestion.

Las perspectivas de un enfriamiento de la economia global
en 2022, sumado a otros factores como la inflacién y la crisis
ruso-ucraniana, han incrementado el riesgo a lo largo de los
mercados de renta fija en general. Sin embargo, notamos que
la ampliacién de spreads no ha sido demasiado significativa.

En el grafico inferior podemos observar que durante el primer
trimestre de 2022 los spreads de instrumentos corporativos de
grado de inversion (IG) aumentaron sélo 24 puntos basicos,
mientras que los de alta rentabilidad (HY) crecieron 42 y los
activos respaldados por hipotecas (MBS) 41.

Evolucion de spreads por instrumento (puntos basicos)
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La escasa ampliacién de spreads nos da la pauta de que el
mercado aun considera sélidos los fundamentos crediticios
en general, luego de la recuperacién de postpandemia.

Por ello, el analisis detallado y la selectividad de instrumentos
seracrucialenlabusquedaderentabilidady menorexposicién
a los riesgos por aumentos de la tasa de referencia. Aquellos
de duraciones cortas o medias, con buenos fundamentos
crediticios y valuaciones relativamente bajas se ven mas
favorecidos inicialmente para aquellos inversores que
busquen puntos de entrada en esta etapa del ciclo econémico.
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Para aquellos que busquen un diferencial algo mayor, la
renta fija de menor calificacién crediticia (HY) aln luce
relativamente favorable (contra la de Grado de Inversion),
siempre teniendo en cuenta el mayor riesgo crediticio. En
este sentido, los bonos HY respaldados o garantizados por
activos tangibles o intangibles de las compaiiias emisoras,
podrian verse favorecidos al poseer una menor tasa de default,
un mayor valor de recupero (alrededor del 65% vs 45% en
los no respaldados), dadas las garantias que lo caracterizan y
duraciones mas cortas en promedio que exhiben.

Para aquellos mas aversos al riesgo, la renta fija de grado
de inversién de corta duracién adn luce conveniente en
comparacién con los mercados de dinero en un ambiente
altamente inflacionario.

Rendimiento bonos IG corporativo EEUU vs Bonos del Tesoro a 10 afios (%)
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e=Rendimiento de Bonos del Tesoro a 10 afios.

e Rendimiento ICE BofA US Corporate

Fuente: Puente, fred.stlouisfed.org
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*Precios al cierre del 28/4/2022

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



Nuestras oficinas

Argentina

0800 666 7836 /0810 666 4717
info@puentenet.com
www.puentenet.com

Paraguay

(+595) 21 237 6991
info@puentenet.com.py
www.puentenet.com.py
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Uruguay

0800 2800
contacto@puentenet.com.uy
www.puentenet.com.uy

Estados Unidos

(+1) 786 589 6071
contacto@puentenet-usa.com
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con su Asesor Financiero. Este documento, y la informacidn y estimaciones y alternativas en él expresadas contiene informacion general correspondiente a la fecha de emisién del informe que
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clientes particulares. No se garantiza que la informacion que incluye sea exactay completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Este documento y sus contenidos no constituyen una oferta,
invitacion o solicitud para la compra o suscripcion de valores u otros instrumentos, ni para decidir o modificar inversiones. En forma alguna este documento o su contenido constituyen la base para
un contrato, compromiso o decision de cualquier tipo. Los contenidos de este documento se basan en informacién disponible de manera publica y que ha sido obtenida de fuentes consideradas
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documento podrd distribuir o reproducir el presente o alguna de sus partes sin el previo consentimiento escrito de Puente. El no cumplimiento de estas restricciones puede quebrantar las leyes de
la jurisdiccion en la que dicha distribucion o reproduccién ocurriera.



