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Fortaleza del dolar

| Nuestro Analisis

« La Reserva Federal de EE. UU. elevo la tasa de
referencia en 75 puntos basicos en julio y laincognita
continda siendo el aumento que realizara en
septiembre.

«Los bancos centrales de Europa e Inglaterra también
incrementaron su tasa de referencia en vistas de
contener la inflacion. Japén continda con su politica
monetaria ultra laxa, aunque elevd los prondsticos
de inflacion anual.

« Sergio Massa asumié como ministro de Economia
en Argentina, generando un impacto sobre el
mercado cambiario que espera la implementacion
de medidas mas ortodoxas y un capital politico
mayor al de sus predecesores.

| Reserva Federal de EE. UU.

La Reserva Federal de EE. UU. (Fed), en su reunién del 26 y 27
de julio, decidié aumentar la tasa de referencia en 75 puntos
basicos por segundo mes consecutivo, estableciendo el ritmo
de ajuste mas agresivo desde la década de los 80. La gran
incognita continla siendo el proximo movimiento de tasa que
llevaria a cabo en septiembre.

Por un lado, los datos de empleo de julio, publicados por el
Departamento de Trabajo el 5 de agosto, mostraron que las
empresas agregaron 528.000 empleados a las ndminas el mes
pasado, mas del doble de lo esperado y la tasa de desempleo
se redujo al 3,5%, igualando el minimo previo a la pandemia.
Antes de conocerse el dato de inflacién y ante una economia de
pleno empleo los analistas se inclinaban hacia un incremento
de tasa de 75 puntos basicos el mes préoximo.

No obstante, la lectura del 10 de agosto sobre los precios al
consumidormostré que los precios subieron un 8,5% en los 12
meses hasta julio, por debajo del aumento del 9,1% de junio,
que habia marcado la tasa de inflacion mas alta desde 1981.
Este indicador muestra que la inflacion se esta desacelerando,
favoreciendo de esta manera una relajacién en la politica
monetaria y un incremento menor de la tasa, inclinandose
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Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas
relevantes:

% 5 Semanas 2022
Dolar (DXY) -0,5% 10,70
/Dolar:
Euro 0,99 . 0,5% =10,9%
Dolar canadiense 1,29 . 0,8% -2,3%
Dolar australiano 1,44 T 22% A5,
Yen 135,21 P 2,5% S48%
Libra esterlina 0,83 1,3% =11,4%
Franco suizo 065 M 26% A5
Corona noruega 9,69 -9,0%
Corona sueca 10,47 ! 0,2% =13,5%
Tasas de interés
Fed Funds 2,25%-2,50%
Treasury (10 afios) 2,88%
Treasury (30 afios) 3,13%

Fuente: Puente, Bloomberg.

mas hacia un movimiento de 50 puntos basicos en la proxima
reunién.

Cambio en la tasa de referencia (Fed Funds) esperada para la reunién de
Septiembre
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Fuente: Puente, Bloomberg.

Las minutas de la reunién de julio publicadas el miércoles
17 de agosto reflejaron en el tono utilizado por el presidente
de la Fed, Jerome Powell, la posibilidad de moverse hacia
menores incrementos de tasa de referencia si las condiciones
de mercado lo permiten. Sus palabras no proporcionan una
idea clara sobre cuanto sera el movimiento de septiembre y
dependera de la evolucion de la inflacion y del empleo.



TASAS Y MONEDAS

| Otros paises desarrollados

El Banco Central Europeo modificé la tasa de referencia el
pasado 27 de julio en +50 puntos basicos llevandola a un nivel
de 0,5% para operaciones de refinanciacion y 0,75% para
facilidad marginal de crédito. La medida surge luego de que la
inflacion para julio alcanzara un 8,9% anualizado.

Por su parte, el Banco de Inglaterra también subié su tasa de
referencia el pasado 4 de agosto a un valor de 1,75% (1,25%
anterior), su sexto aumento desde diciembre. Se espera para
septiembre un cambio de 50 puntos basicos en vistas de la
inflacion actual, que alcanzé un 9% anualizado y con una
expectativa del 13% para octubre.

Por el lado del Banco de Japdn, si bien elevé su prondstico de
inflacién a un 2,3% anual (de 1,9% anterior), mantuvo las tasas
de interés ultra bajas, -0,1% para los tipos a corto plazo y 0%
para la rentabilidad del bono a 10 afios, siendo un caso atipico
entre los bancos centrales.

| Evolucion délar/euro

El délar, medido a través del indice DXY, se aprecié un 11%
durante 2022. Varios factores explican este efecto, entre ellos el
flujo de capitales que producen los rendimientos diferenciales
(spreads) que muestran los titulos estadounidenses respecto a
otros paises desarrollados en la actualidad.

En el siguiente grafico analizamos los spreads entre los bonos
del Tesoro de EE. UU. y los alemanes y los comparamos con la
evolucién del indice DXY, puede apreciarse la relacion entre
ambas variables.

Spreads EEUU vs Alemania y evolucion del indice
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Fuente: Puente, Bloomberg.

Los inversores, en busca de retornos superiores, destinan
mayor proporcién de su cartera a activos dolarizados
generando una apreciacion de la moneda al incrementar su
demanda.

Alanalizarlaevoluciénen lacotizacion deleuro,en un ejercicio
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similar, comparandola con los rendimientos de los bonos de EE.
UU., observamos una relacién inversa (correlacién de -0,83).

Rendimiento bonos Tesoro EEUU vs. cotizacién
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Existen multiples factores que provocaron la depreciacion del
euro durante 2022 (-10.6%), mas alla de los aumentos de la tasa
de referencia de la Fed y su impacto en el rendimiento de los
bonos americanos. También fue responsable el descenso en las
exportaciones netas europeas causado, en parte, por el efecto
econdémico de la guerra.

Ladebilidad relativa del euro podria prolongarse en el mediano
plazo de mantenerse los actuales diferenciales de rendimiento
y continuar el conflicto armado en Ucrania.

| Argentina

Sergio Massa asumié como ministro de Economia en
reemplazo de Silvina Batakis el 3 de agosto, generando
un impacto sobre el mercado cambiario que espera la
implementacidon de medidas algo mas ortodoxas y un capital
politico mayor a sus predecesores.

Aunque varias de las politicas aun restan ser detalladas, el
ministro se mostré comprometido a reducir el déficit fiscal para
cumplir con la meta de 2,5% impuesta por el FMI. Para ello se
amplié la segmentacion tarifaria (electricidad, gas y agua) y se
esperan recortes en las transferencias a ministerios y gobiernos
provinciales, entre otros. A la vez, se impulsé un adelanto del
pago de impuestos a las ganancias para las corporaciones.

En cuanto a lo monetario, espera engrosar las reservas del
Banco Central a través de préstamosy la liquidacion de divisas
de exportadores, especificamente a través de modificaciones
en los regimenes aplicados al sector agricola.

El Banco Central incrementd su tasa LELIQ (de politica
monetaria) en 950 puntos basicos y la Badlar (para depésitos
que superen el millén de pesos) en 700 puntos basicos con el
objetivo de absorber liquidez.
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Evolucion de la brecha entre TC implicito y délar
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Fuente: Puente.

La brecha entre el tipo de cambio implicito en bonos y el tipo
de cambio oficial alcanzé el 157% a fines de julio durante
la corta gestion de Batakis y luego de la renuncia de Martin
Guzman. Ante los rumoresy luego la confirmacion de la llegada
de Massa al ministerio, las expectativas mejoraron y la brecha
actual se aproxima al rango de 105% a 115%. Estos valores
distan del promedio de 80% visto durante el segundo semestre
de 2022.

*Valores al cierre del 18 de agosto de 2022
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indices utilizados:

Global: Bloomberg Multiverse

Grado de Inversidn: 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

El contenido de este documento es meramente informativo y no constituye oferta piblica de valores extranjeros, ni estd dirigido al pblico general. Verifica la disponibilidad de estos productos
con su Asesor Financiero. Este documento, y la informacidn y estimaciones y alternativas en él expresadas contiene informacién general correspondiente a la fecha de emisién del informe que
esta sujeta a cambios sin previo aviso. PUENTE no se responsabiliza ni se encuentra obligado a notificar tales cambios o actualizar los contenidos del presente. No ha sido emitido para entregar
a clientes particulares. No se garantiza que la informacién que incluye sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Este documento y sus contenidos no constituyen una
oferta, invitacién o solicitud para la compra o suscripcién 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 confiables. No obstante, tal informacién no ha sido verificada en forma independiente por Puente y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia, ni expresa ni implicita,
respecto de su precision o integridad. PUENTE no asume responsabilidad de ningln tipo por cualquier resultado negativo consecuencia del uso de este documento o su contenido. Bajo nin-
guna circunstancia podra ser Puente considerado responsable por el resultado de las inversiones que un inversor efectlie basdndose en la informacién o estimaciones aqui incluidas. Ningdn
destinatario de este documento podra 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 distribucién o reproduccién ocurriera.



