El Oraculo de los Tesoros
Flight to pre-crisis
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VIGILADO

Luego que los Tesoros Americanos a 10 afios aumentaran del 2.40% al 2.90% durante el ler trimestre del afio, descontando la
posibilidad que la FED revisara al alza su proyeccion de tasas de interés (ver Decisiones FED | El halcon despliega sus alas), iniciaron
abril valorizdndose debido al flight to quality debido al impacto negativo que generaria una guerra comercial entre EEUU y
China sobre el precio de las acciones. Aunque a primera vista pareciera que inicié otro ciclo de compra de renta fija, de fondo
lo mas preocupante es que la curva de rendimientos de los tesoros se continla aplanando y se acerca a niveles pre crisis
(actualmente se ubica en niveles no vistos desde 2007).

Los tesoros de corto plazo (2 afios) seguirian al alza en linea con los aumentos de tasas de interés de la FED (cabe resaltar que
consideramos que aun no han incluido los choques inflacionarios que generaria la guerra comercial). Entretanto, los Tesoros a 10
afios no superarian el 3.0% y podrian caer hasta el 2.60% toda vez que el mercado considera posible gue estamos en la
antesala a un ciclo de desaceleracion (que podria producir la misma guerra comercial). De hecho, segun las proyecciones de los
analistas, los Tesoros Americanos a 2 afios se desvalorizarian mas fuerte que los de 10 afios, y se igualarian en 2019 (ver grafica 2).
Destacando que este ciclo podria darse antes de lo esperado por el manejo politico y comercial que esta realizando Trump, y que los
paises emergentes tampoco saldrian bien librados (posibilidad que aumente la aversion al riesgo).
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