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Buenos dias, buenas tardes, buenas no-
ches. Te saludo con mucho gusto. Permi-
teme arrancar destacando {sin afén de
escusa) que navegar mercados de com-
modities en las instancias presentes es un
reto que rebasa cualquier entrenamiento

previo.

La lectura de fundamentales nubla la vi-
sion relativa del precio una vez que son
factores externos los que nos conducen al
son de los encabezados noficiosos.

El sentimiento es similar al hecho de
que te pidan llegar a una direccién apun-
tada en una ciudad distinia de la que es-
1as. Seguro le pondrds ingenio y creativi-
dad, tal vez llegas a la direccidn, pero no
serd el lugar en donde se te necesifa.

Leer fundamentales es un frémite simi-
lary el vuelco de opiniones es sin duda un
dioposén vibrante. No hace mucho tiem-
po en una columna previa apuntaba que
el mundo no se quedaria sin alimentos y
que la propaganda que se nos promovia

en los medios era parte de una narativa
mal encadenada.

Hoy mira como los precios de mu-
chos commodities han caido fuerlemente.
Los aceites vegelales, el trigo, el maiz, la
soya, el cobre, y hasta el petrdleo termi-
no perdiendo el sexy de manera TemporoL
sNo se suponia que nos quedabamos sin
alimentos en el mundo?

Es prudente destacar que los problemas
fundamentales siguen fan inciertos como
siempre. El hemisferio norte esta en su zo-
na critica de produccién y no sabemos si
el inventario se repone de manera esca-
sa o abundante. Estamos en pleno merca-
do climdtico y los modelos indican calores
y no mucha lluvia en el horizonte de los
proximos 14 dias.

En estos proximos dias la mayoria del
maiz en el hemisferio norte estard en su
fase de reproduccion y calor sin lluvia

no es lo que recomienda el ingeniero
agrénomo.

Si regresamos al mofivo del fitulo de es-
fa columna, diremos que hubo una llega-
da masiva de dinero a los mercados de
commodiities, en tespuesia a las agudas
presiones inflacionarias que tenemos. la
idea es que, si eres inversionisia, y te pre-
ocupa la inflacién, puedes comprar en los
mercados de derivados una canasta de
materias primas allamente variada.

Asf por proxy puedes llevar a tu poria-

folio energia, metales, contratos agricolas,
contiatos pecuarios y hasta los exéticos.
Dicho de ofra manera, puedes comprar
gasolina, pefréleo, cacao, jugo de naran-
ja, maiz, soya, frigo ganado, café, algo-
dén, entre muchas ofras. zPero qué pasa
cuando las cosas cambian en la éptica

macro¢

Es sencillo, la intencién cambia igual.
Hoy tenemos claro que la Reserva Fede-
ral norteamericana, el Banco Central Euto-
peoy las autoridades financiaras del mun-
do esfén haciendo todo lo posible para
fratar de empatar el vecior de la demanda
con la oferta.

La realidad es que hay mucho dinero
persiguiendo pocos bienes, las razones
de estar en donde estamos podrian resu-
mirse en un exceso de liquidez en el siste-
ma eredado de manera artificial (demanda
abundante), en un momento en donde las
cadenas de suministro han sido seriamente
inferrumpidas y alieradas {oferta escasal.

la avtoridad financiera nada puede her
cer para promover que la oferta se aco-
mode, pero s puede tratar de bajar la
capacidad de compra desacelerando la
economia y ese es el memorandum que
recibieron fodas estas enfidades especu-
lativas que enfraron a comprar commo-
dities como si no hubiese mafiana, y hoy
con cambios de rumbo simplemente han
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capitulado.

Afinal de cuentas, aun cuando la his-
foria fundamental a defalle de muchos de i
los commodities es precaria, en lo macro, dios la mo-
se organizé en poco liempo un éxodo de [VINTeRelEY
los turistas anti inflacionarios que dl refirar SRR
se del mercado le dejaron serias perdidas
que no son contextualizables a la realidad
fundamental. A

Piensa que en senfido estiicio la guerra [ERISUCREUN
en ol Mar Negro sigue, Rusia se hard més [RCRCReCLCY
astringente, Europa estd muy fracturada, produccién
eslamos en medio del desarrollo de culii- y calor sin
vos en el hemisferio norte, Argentina tiene luvi
problemas econémicos muy serios que o5 [N
fan impidiendo la comercializacion fluida lo que reco-
de granos y o|eoginosos, y Brasil en breve miendo e|
estard definiendo la presidencia. El clima ingeniero
a definir produccion y eso estd a la deriva, agrénomo
con lo cudl, el vendedor natural {agriculior)
simp|emenle no va a vender en panico.

Digamos para findlizar due la liquida-
cién hizo su cometido, los que tenian han
liquidado, pero no hay evidencia de que
estén oposlcmdo a bo{os, simp]emenie
han liberado el exceso de equipaje con
lo que una vez que la limpia se ha do-
do, nos dejan un mercado mas ligerito
de caigas compradas, y eso podria de-
rivar en mucha volatilidad, especialmer-
fe si los efectos fundamentales toman mas
consideracion.

En esto es prudente decir que la histo-
ria no se arregla auny que aun cunde el
pdnico. Este "break” en el mercado es una
bocanada de aire para todo aquel que
pedia un respiro para comprar materias
primas. Ten cuidado con las narrativas, los
mercados crean dngulos langenciales amr
plios, tanto al alza como a la baja. 5S¢
G que vimos ya los bajos temporales del
mercado agricola? No fe recomiendo adr
vinar, entia en accién, administia tus ries-
gos. 3Estés en buenas manos?

En estos
préximos

hemisferio
norte es-
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