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Respondiendo a la inflacion

| Nuestro Analisis

« El proceso de contracciéon monetaria por parte de la
Reserva Federal de EE. UU. sugiere incrementos en
la tasa de referencia de hasta 225 puntos basicos (9
incrementos de 25 puntos basicos) para todo 2022,
de acuerdo a lo descontado por el consenso del
mercado. Por otro lado, la metodologia y velocidad
delaabsorcion porreducciénde activosde laentidad
aun es incierta, pero fundamental para asentar las
expectativas hacia adelante.

« El Banco de Inglaterra aumento su tasa por tercera
vez consecutiva, mientras que el Banco Central
Europeo mantiene los rangos de 0%-0,25%. El Banco
de Japén alin se muestra laxo, con una tasa de -0,1%
y la compra agresiva de activos.

« La dinamica en la cotizacion del délar en el
mediano plazo dependerd de la contraccion
monetaria (positivamente) y la correccion del déficit
fiscal estadounidense (negativamente), entre otros
factores.

| Reserva Federal de EE. UU.

En el ultimo Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC),
llevado a cabo el 16 de marzo, la Reserva Federal de EE. UU.
aument? la tasa de referencia en 25 puntos basicos llevandola
a un rango de 0,25% a 0,5%. El mercado ahora espera hasta
8 subas adicionales en 2022, lo cual resultaria en una tasa de
2,5% aproximadamente, una vez finalizada la reunién del 14
de diciembre.

Aumentos de tasa de referencia esperados

O RN WREO O N DD

set-22 oct.-22

jun.-22 nov.-22  dic-22 ene.-23

= Cantidad Aumentos de 25 puntos bdsicos (eje der.)

jul-22  ago-22

e=—Tasa de interésimplicita en futuros de la Fed Funds (eje
izq.)

Fuente: Puente, Bloomberg.

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas
relevantes:
% 5 Semanas 2022
Dolar (DXY) 1,750 yy B
IDolar:
Euro 0,90 A% 2,29
Dolar canadiense 1,25 2,0- 1,1“/.
Dolar australiano 1,33 3,9_ 3,3°/-
Yen 121,38 4% -5,110
Libra esterlina 0,76 -1 ,Q% -2,8%
Franco suizo 0,92 0,9. -1,0‘3%:
Corona noruega 8,74 1,2. 0,9°/.
Corona sueca 9,32 1,2. -2,9%

Tasas de interés
Fed Funds
Treasury (10 afios)
Treasury (30 afios)

0,25%-0,50%
2,32%
2,45%

Fuente: Puente, Bloomberg.

De cumplirse los prondsticos, la entidad deberia incrementar
latasa deinterés en 50 puntos basicos (0 mas) en al menos una
de sus restantes 6 reuniones, un evento que no ocurre desde
mayo de 2000 durante la crisis de las puntocom. Miembros del
comité dejaron entrever que aumentos mayores a 25 puntos
son una posibilidad para contener la inflacion.

La postura mas relevante en este sentido es la del presidente
de la FED, Jerome Powell, que utilizé un tono mas agresivo al
referirse a la velocidad de ajuste necesaria como “expeditiva”,
lo cual se contrapone con los aumentos “estables” que
pregonaba luego de la reunién de enero. En base a esto, los
analistas esperan que el primer aumento de 50 puntos basicos
ocurra en la préxima reunién del 4 de mayo.

Debemos remontarnos a la década del 80 para encontrar afios
individuales en los que los aumentos acumulados superaron los
225 puntos basicos. Sin embargo, la comparabilidad contextual
con esa época es baja ya que la inflacion se extendié por mucho
tiempo, incluso superando el 13% en 1980. En esos afios la tasa
de referencia oscil6 entre el 6% y el 20%, muy lejos del actual
0,5% y los aumentos de 225 puntos basicos que se proyectan
para 2022.
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Respecto a la tasa de referencia de largo plazo (+2024) el
comité redujo sus expectativas, pasando del 2,5% anunciado
en diciembre de 2021 a 2,375%.

En cuanto a la absorcién monetaria, serd de maxima relevancia
la forma en la cual la entidad reducira su hoja de balance de
aproximadamente USD 9 billones. Aunque no dio definiciones
concretas, el organismo comenzara a partir de mayo a
desarmar su cartera de bonos del Tesoro (USD 5,7 billones)
y activos respaldados por hipotecas (USD 2,8 billones) que
acumulé mediante la inyeccion de liquidez al mercado durante
la pandemia.

Hoja de Balance FED / PIB
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Fuente: Puente, ST Louis Fed

Actualmente, la hoja de balance representa alrededor del
36,5% del producto interno bruto (PIB) de EE. UU., excediendo
su promedio histérico de los Gltimos 20 afios de ~24,0%. Si
asumimos que la FED busca aproximarse a valores habituales
de entre 20% y 25%, esto significaria una reduccién de entre
USD 2,8 y 4,0 billones.

Seglin Powell la reduccién se asemejard, pero sera mas
agresiva, a la hecha durante el periodo 2017-2019, en la cual
se dejaron vencer instrumentos y se reinvirtio solo una porcion
para alcanzar un déficit de USD 50 mil millones por mes. En este
sentido, de dejar vencer titulos Unicamente (es decir, evitando
vender instrumentos proactivamente), la FED necesitaria
aguardar hasta 2023 para reducir USD 1 billén, hasta 2024
para USD 2 billones, hasta 2026 para USD 3 billones y hasta
2029 para USD 4 billones.

El mercado tiene certezas de que el periodo de contraccion de
liquidez monetaria ha comenzado, mas alla de la velocidad
de subas en la tasa de referencia y reduccion de hoja de
balance. La absorcién de dinero por parte de la entidad podria
ocasionar volatilidad en las valuaciones de los distintos
activos de no alinearse con las expectativas.
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| Otros paises desarrollados

La guerra ruso-ucraniana cambid las perspectivas de
crecimiento e inflacion para la Eurozona. La certidumbre
respecto a los prondsticos dependera de la duraciéon del
combate y de las posibles sanciones econdmicas adicionales
sobre Rusia. En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE)
proyecta un crecimiento del PIB real de 3,7% para 2022, 2,8%
para 2023y 1,6% para 2024, con una inflacién de 5,1% (aunque
podria exceder el 7% en el escenario mas negativo), 2,1% y
1,9% para los respectivos afios.

La entidad monetaria revisé su programa de recompra de
activos (APP) en su reunion del 10 de marzo, estimando que el
mismo terminara durante el tercer trimestre de 2022. Se espera
que las compras de bonos sean de EUR 40 mil millones en abril,
EUR 30 mil millones en mayo y EUR 20 mil millones en junio.
Sin embargo, continuaria reinvirtiendo el capital de los bonos
que han llegado a su vencimiento, al menos en el corto plazo.

Si bien la tasa de referencia se mantuvo inalterada en 0% -
0,25%, el mercado pronostica que el proximo aumento podria
ocurrir una vez finalizado el programa de APP, es decir hacia el
tercer o cuarto trimestre. En total se proyectan 4 aumentos de
25 puntos basicos de tasa de referencia hasta marzo del 2023.

Por su parte, el Banco de Inglaterra incrementd, por tercera
vez consecutiva en el afio, la tasa de referencia que alcanzé el
0,75% ante una inflacién proyectada de 8% para abril, dada la
presion generada por el alza en los precios de la energia.

El tono utilizado por los funcionarios sugiere que en los
proximos meses se utilizard una postura mas acomodaticia de
politica monetaria.

El Banco de Japén (BoJ) decidié mantener su politica ultra
laxa a pesar de la volatilidad ocasionada por la guerra. La tasa
de interés de corto plazo negativa (-0,1%) y su programa de
compra de bonos, que busca mantener los rendimientos a 10
afios estables, contintan. Lainflaciéon anual de Japdn no supera
el 1%, aunque el valor del yen ha sufrido una depreciacién
respecto al délar en las ultimas semanas.

| Emergentes

Los bancos centrales pertenecientes a paises emergentes
continlan siendo mas proactivos que los de paises
desarrollados. Excluyendo a Rusia, Brasil fue quien se mostrd
mas contractivo en su politica monetaria, incrementando en
80 puntos basicos su tasa de interés real respecto a febrero.
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Mas alld de los cambios en las tasas de referencia, no se
produjeron variaciones de relevancia en las tasas reales de los
paises emergentes, manteniéndose en su mayoria negativas.

Tasas reales de interés para mercados emergentes:

TasaNominal Inflacién Tasa Real

Argentina 44,50% 53,80% -6,05%
Brasil 11,75% 10,50%  1,13%
México 6,50%  7,30% -0,75%
Peru 4,00% 6,10% -1,98%
Paraguay 6,25% 9,30% -2,79%
Chile 550%  7,30% -1,68%
Colombia 4,00% 8,00%  -3,70%
Uruguay 9,25% 8,85% 0,37%
China 3,70% 1,00% 2,67%
Coreadel Sur 1,25% 3,70%  -2,36%
Rusia 20,00%  870% 10,40%
Turquia 14,00% 54,40% -26,17%
Emiratos Arabes 1,50% 2,50%  -0,98%
Arabia Saudita 1,25% 1,60% -0,34%
Sudafrica 4,25% 5,70% -1,37%

Fuente: Puente, Bloomberg.

Una tasa de interés real negativa sugiere que las inversiones
en estos paises a nivel general tendran retornos reales bajos
o incluso negativos. En este sentido, los inversores preferiran
apostar a otros mercados, lo cual reduce la demanda de
moneda local y termina afectando su cotizacidn relativa.

Turquia continla siendo el pais con la tasa real mas baja, que
se profundizé a -26% desde el -23% de febrero.

En contrapartida, Rusia pasé a ser el pais con mayor tasa real.
El incremento en la tasa nominal desde el 9,5% en febrero al
20% actual, responde a la necesidad de prevenir escaladas de
precios ante las sanciones impuestas por los paises europeos.
El valor del rublo ha caido abruptamente, tocando un récord
histérico de 154 rublos/USD.

Tipos de cambio contra USD:

El délar se aprecid 2,8% contra la canasta de monedas que
componen el indice DXY en los primeros meses de 2022.
Las reuniones de FOMC de la FED no causaron mayores
fluctuaciones en la cotizacién luego de los anuncios, ya que los
comentarios previos por parte de la entidad ayudaron a alinear
las expectativas de mercado.

Porsu parte, el euro perdid 1,4% de su valordado elimpacto que
tuvo la guerra por sobre la economia regional y la inactividad
en politica monetaria presentada por el BCE. Las recientes
conversaciones sobre un posible cese en las hostilidades
favorecieron a la cotizacién en las ultimas ruedas.
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Evolucién de USD (DXY) vs EUR (/USD)
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Respecto a los aumentos de tasa de referencia por parte de la
FED, podemos utilizar los Gltimos dos periodos de contraccién
como comparativosdeloqueseavecinaencuantoalacotizacion
delddlar. Aunque las circunstancias macroecondmicas globales
actuales difieren, podemos observar que la volatilidad fue alta
durante los periodos 2004-2006 y 2016-2018. Es claro que el
efecto fortalecedor de la moneda que propone un aumento
de tasa de referencia puede verse contrarrestado por varios
otros factores en la economia domestica e internacional.

Evolucidn de USD (DXY)
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Fuente: Puente, Bloomberg.

Otro factor importante a considerar es el déficit fiscal que tiene
EE. UU. en relacién con su PIB. Si observamos el grafico inferior
notamos una importante contracciéon en 2020 (-15%), con
cierta mejoria en 2021 (-12%) dado el aumento del gasto y la
contraccion en la recaudacion que provocé la pandemia.

Déficit/PIB de EEUU
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Las multiples formas que podria utilizar el gobierno americano
para acomodar sus cuentas fiscales podrian tener un efecto
negativo por sobre la cotizacién del ddlar en el corto y
mediano plazo. Los mercados, por su parte, podrian optar por
otras monedas como refugio, profundizando el efecto.

Respecto a las demas monedas, lucen favorables en el corto
plazo aquellas de paises exportadores netos de commodities,
en especial aquellos vendedores internacionales de energia.
En este contexto, los movimientos de la balanza de pagos de
estas economias en combinacion con las politicas monetarias
que tomen sus bancos centrales seran un factor a observar.

*Valores al cierre del 31 de marzo de 2022
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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
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Paraguay

(+595) 21 237 6991
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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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