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¢, Qué esta pasando en los mercados de bonos y divisas de
Asia?

23 de noviembre de 2023

Creemos que los rendimientos de los bonos gubernamentales a largo plazo en
moneda local en Asia en general caeran aun mas hacia fines del préximo afo, y
que la mayoria de las monedas regionales seguirdn ganando terreno frente al dolar
estadounidense. Pero sospechamos que algunas de las tendencias intrarregionales
de las ultimas semanas —especialmente el sorprendente desempefio deficiente del
yen— no duraran.

La caida del rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios en las
altimas semanas ha arrastrado a la baja los rendimientos de los bonos soberanos a
largo plazo en Asia, al tiempo que ha dado cierto respiro a las monedas de la
region.

En términos generales, eso es lo que esperdbamos cuando los rendimientos
estadounidenses comenzaron a caer. (Ver aqui y aqui , por ejemplo). Pero ha habido
algunas sorpresas entre los recientes movimientos del mercado.

En particular, aunque las brechas de rendimiento generalmente se han movido a
favor de las monedas asiaticas y esas monedas se han fortalecido, ha habido poca
correlacion dentro de la region entre las dos. En otras palabras, las monedas que han
experimentado los cambios més favorables en las brechas de rendimiento desde el
maximo de finales de octubre en el rendimiento del Tesoro a 10 afios no siempre han
sido las que han subido con mas fuerza, en contra de lo que se podria haber

esperado. (Ver graficos 1y 2.)

Grafico 1: Cambios en los rendimientos de los bonos Grafico 2: Cambios en las monedas frente al délar
gubernamentales en moneda local a 10 afos desde el estadounidense desde el 19 9% octubre de 2023 (%)
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0 i 5 &
-10 - 10 4 Strongar vs. USS T 4
-20 -20 3 3
"] -30

2 2
-40 40
50 L 50 !
-BD ] 0 o
70 0 El 1

u@b \}G‘rf x‘?f:‘g:#é ﬁb ‘5@‘& @é\ 54‘» qﬁeo cﬂp‘bﬁ C‘“a \?& -F'\'b {y -ﬁl@ 'cé‘p ﬁ
L . & + " - o ¥
FfdF T T & & ; .

El rendimiento de los bonos del gobierno japonés a 10 afios, por ejemplo, ha disminuido
solo ligeramente a medida que los rendimientos de los bonos del Tesoro han comenzado
a caer. Pero, a pesar del gran movimiento implicito en la brecha de rendimiento con
Estados Unidos a favor del yen, la moneda ha ganado poco terreno, en términos netos,
frente al ddlar. Por el contrario, Corea y algunas de las economias del Sudeste Asiatico
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han experimentado grandes caidas en los rendimientos y grandes aumentos en sus
monedas.

Sospechamos que estén sucediendo algunas cosas. Por un lado, junto con la caida
de los rendimientos de los activos “seguros”, el apetito por el riesgo de los
inversores ha mejorado en las ultimas semanas a medida que ha aumentado la
posibilidad percibida de un “aterrizaje suave” en las principales economias de
mercado desarrolladas. Es de suponer que esto ha dado lugar a primas de riesgo mas
estrechas (de hecho, los diferenciales de los bonos en délares, una medida de esas
primas, se han reducido Ultimamente; véase el grafico 3), lo que probablemente ha
hecho que tanto los bonos como las monedas de algunas economias (como India,
Indonesia, Filipinas y Tailandia) y Malasia: un impulso particular.

Ademas de eso, ha habido cierta intervencion cambiaria por parte de las
autoridades en las ultimas semanas (con distintos grados de franqueza) en la
region que puede haber enturbiado la relacion entre los movimientos de bonos y
divisas. Después de todo, los bancos centrales de la region habian expresado
abiertamente su preocupacion por la debilidad de sus monedas que, en muchos casos,
todavia estan cerca de minimos (nominales) de varias décadas frente al délar
estadounidense.

Para la rupia india y el yen japonés —las dos principales monedas regionales que han
tenido peores resultados ultimamente— la intervencion (o la amenaza de ella, en el caso
del yen) probablemente ayudo a ponerles un piso a principios de afio, cuando se
debilitaron. . Pero eso puede haberlos hecho més fuertes de lo que podrian haber sido de
otra manera dadas sus brechas de rendimiento con respecto a EE.UU., dejandoles
menos espacio para recuperarse a medida que los rendimientos estadounidenses
bajaban.

A primera vista, parece que el renminbi chino deberia encajar en la misma canasta: las
autoridades alli parecian haber evitado que la moneda se debilitara mucho hasta 7,3/$
(aunque ordenando a los bancos estatales que actuaran en lugar de hacer uso de las
reservas de divisas) como el La brecha de rendimiento se estaba moviendo frente a la
moneda. Entonces, al igual que la rupia y el yen, eso podria haber dejado al renminbi
menos espacio para ganar cuando los rendimientos de los bonos del Tesoro

cayeron. (\Véase el grafico 4.) Pero, de hecho, se ha recuperado con fuerza,
especialmente segun sus propios estandares de baja volatilidad.
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Grafico 3: Diferenciales despojados de los indices Grafico 4: CNY/USD y brecha de rendimiento a 10

globales IPM EMBI (pb) aiios entre Estados Unidos y China
4507 — Asin — Global [ 450 2 CHYAISD (v, LHS) [ 400
2001 I-“x.‘—._.f-{d-».. L 400 g5 | —China-US 10-year government bond yisid spread (bp. RHS) | 300
! L I
M gl Lo, Mpad # L L 200
350 4 v e, o [ hy 350 eo L) Ll l""‘hl
al h o W, N""‘M L | 100
300 1 bsoo o5 kg fh A UMW AL 0
T F, T 7 |
o 70 i '|“F Ll AT 1|
250 1, 250 LI I -100
hal! . T L 15 CNY weaker against U350, t =200
200 1 " - P [ 200 yiekls I Ching lower ralatie 10 LIS l v
B.O . r ; . . . . — 300
150 150 M08 2010 2012 2014 26 200A 2020 MF2 R4
Jan-23 Apr23 Jul23 Oet23

Fuentes: Refinitiv, Capital Economics

Podria ser mas bien que las autoridades chinas prefirieran “inclinarse” hacia una
moneda fortalecida (al menos frente al ddlar) y darle un impulso adicional, dada su
clara preocupacién por el bajo nivel de ese tipo de cambio. También es posible que
otros bancos centrales mas pequefios de la region —muchos de los cuales habian estado
aparentemente preocupados por la debilidad de sus propias monedas— adoptaran un
enfoque similar. Sin embargo, la intervencién de China es especialmente opaca, por lo
que es dificil decirlo con certeza.

¢A donde vamos desde aqui? Creemos que los rendimientos asiaticos seran en
general ain mas bajos a finales del proximo afio, a medida que los bancos
centrales de la region adopten medidas de flexibilizacidn y las primas de riesgo
eventualmente caigan aiin mas. (Ver aqui .) Creemos que los rendimientos
disminuirdn més rapidamente que la mayoria en India (nuestras previsiones implican
una caida de ~75 pb en el rendimiento a 10 afios alli para finales de 2024), donde
sospechamos que el banco central eventualmente recortara mas profundamente que
ampliamente. esperado. Pero en otros lugares, sospechamos que los rendimientos de los
bonos gubernamentales a 10 afios caeran un poco menos que la caida de ~60 pb que
proyectamos para el rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios.
Japdn y China nos parecen las excepciones mas probables: creemos que el rendimiento
de los JGB a 10 afios aumentard a medida que las autoridades alli apliquen un ajuste
monetario tardio (pronosticamos que alcanzara el 1,0% a finales de 2024, en
comparacion con el ~0,75% ahora), mientras que el rendimiento de los bonos del
gobierno chino a 10 afios puede disminuir solo un poco, si es que disminuye (nuestras
previsiones preven una caida de ~10 pb en el rendimiento a 10 afios alli) dadas las que
nos parecen perspectivas limitadas de flexibilizacién monetaria alli. mientras su
economia contintia recuperandose.

Sin embargo, en conjunto, esperamos que las brechas de rendimiento y las primas
de riesgo favorezcan a la mayoria de las monedas asiaticas desde ahora hasta
finales del proximo afio. Pero hasta qué punto se recuperen también puede depender de
la voluntad de las autoridades de permitirselo. Algunos —como el renminbi— podrian, en
ultima instancia, verse limitados a no subir demasiado, especialmente dada su fortaleza
ponderada en funcion del comercio. (Prevemos un aumento de ~3,5% frente al délar
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estadounidense para fines de 2024). Pero, por el contrario, es probable que el yen no
sufra tales impedimentos. Y creemos que la diferencia de rendimiento con Estados
Unidos se moveréa con especial fuerza a favor de esa moneda, que también nos parece
muy infravalorada. Asi, si bien proyectamos ganancias en la mayoria de las
monedas asiaticas frente al délar, anticipamos ganancias especialmente grandes en
el yen: nuestra prevision para finales de 2024 es 130/$, ~15% por encima de su
nivel actual.

Nuestro conjunto completo de previsiones se puede encontrar en nuestro servicio de
datos .
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