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I'xpectativas mas concretas

| Nuestro Analisis

« Las expectativas de aumentos de tasa de referencia
por parte de la FED sugieren aumentos de 50 puntos
basicos para las proximas 3 reuniones (junio, julio y
septiembre). En este contexto, la tasa esperada para
finde afio alcanzariaelrango de entre 2,75%Yy 3,25%.

« El ddlar se vio apreciado (+7%) en 2022 al ser
considerado un refugio de valor contra la volatilidad
de los mercados.

« El euro se depreci6 6,3% ante la pasividad del BCE
y las repercusiones provocadas por la guerra ruso-
ucraniana sobre los flujos de capital internacional.

| Reserva Federal de EE. UU.

La Reserva Federal de EE. UU. (FED) aumentd la tasa de
referencia en 50 puntos basicos luego de su dltima reunién de
mayo, llevandola a un rango de entre 0,75% y 1%. Asimismo,
anuncié que, a partir de junio, comenzara a reducir su hoja
de balance de alrededor de USD 9 billones en USD 47,5 mil
millones por mes durante los primeros 3 meses, para luego
disminuir USD 95 mil millones mensuales.

Se estima que el efecto contractivo que provocara el excedente
de oferta de bonos del Tesoro y activos respaldados por
hipotecas, producto de la reduccién de la hoja de balance de
la FED, resultara al equivalente de 2 0 3 aumentos adicionales
de la tasa de referencia (de 25 puntos basicos cada uno).

En los ultimos dias, diversos funcionarios de la entidad se
pronunciaron respecto a las expectativas de aumentos de
la tasa para las proximas reuniones. El vicepresidente de la
FED de St. Louis, Christopher Waller, coment6 el pasado 30 de
mayo que prevé que los aumentos continlien durante el resto
del afio como parte de un esfuerzo por controlar la inflacion.
Especificamente expresé que apoyaria alzas que excedan el
nivel "neutral”, considerado préximo a una tasa de 2,5%, lo
que implicaria al menos otros 1,75 puntos porcentuales de
incremento en 2022.

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas
relevantes:
%5 Semanas 2022

Délar (DXY) Y 3 7,0% R

/Ddlar:

Euro 0,94

Dolar canadiense 1,26 0,0%

Dolar australiano 1,40 2,0

Yen 134,29

Libra esterlina 0,80

Franco suizo 0,98

Corona noruega 9,55

Corona sueca 9,88

Tasas de interés
Fed Funds
Treasury (10 afios)

2,75%-1,00%
3,04%
Treasury (30 afios) 3,17%

Fuente: Puente, Bloomberg.

En linea con lo anunciado por Waller, la vicepresidenta de la
FED, Lael Brainard, advirtié que la entidad podria necesitar
extender los aumentos de la tasa de referencia de medio
punto hasta septiembre (3 reuniones mas) si la inflacion no se
desacelera lo suficiente en el corto plazo, lo cual ocurrid con el
dato de mayo, al acelerarse hasta un nuevo maximo de 40 afios
en 8,6% interanual, desde 8,3%.

Por su parte, la presidenta de la FED de Cleveland, Loretta
Mester, dijo el pasado viernes 3 de junio, que no ve suficiente
evidencia de que la inflacion haya alcanzado su punto maximo
y esta de acuerdo con el apoyo a multiples aumentos de la
tasa de interés. Al respecto, comunicd que, si para septiembre
la desaceleracion en los incrementos de precios no es
contundente, se justificaria un cuarto aumento consecutivo de
50 puntos basicos.

En cuanto a la inflacidn, si bien abril (8,3% anual) mostré una
moderacidn en el ritmo de crecimiento mensual por primera
vez desde agosto de 2021, los datos para mayo (reportados el
10 de junio) revierten esta tendencia, con una aceleracién del
nivel de precios, alcanzando un nivel anualizado de 8,6%, el
maximo desde 1982. La inflacion nucleo (sin considerar los
precios de energia y alimentos), que es la métrica de mayor
relevancia para la FED, aumenté un 0,6% en mayo, alcanzando
un nivel anualizado de 6% (vs 6.2% en abril). Los datos
mostraron que la gasolina se dispard un 4,1% en el mes, con
elevados aumentos en la vivienda, tarifas aéreas y vehiculos.
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El mercado especula con hasta 9 subas de 25 puntos basicos
adicionales en la tasa de referencia en 2022 (5 reuniones
restantes). Existe un consenso casi uniforme respecto al
probable aumento de 50 puntos basicos en las proximas dos
reuniones de la Fed, en junio y julio. La opinidn respecto al
posible incremento en la reunion de septiembre era menos
clara pero los datos de inflacion reportados el 10 de junio
incrementaron la probabilidad de un aumento de 50 puntos
basicos.

En base a las expectativas de mercado, se espera que la tasa
de interés se situé en un rango entre 2,75% y 3,25% una vez
finalizada la reunion del 14 de diciembre.
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Fuente: Puente, Bloomberg.

| Otros paises desarrollados

En su reunidn del jueves 9 de junio, el Banco Central Europeo
(BCE), mantuvo su tasa de referenciaen-0,5% para préstamos
interbancarios. La presidenta Christine Lagarde, se expresé
publicamente a favor de incrementos (el mercado espera una
suba de 75 puntos basicos acumulado) en las reuniones de
julioy septiembre de este afio, luego de que expire el programa
de compra de activos establecido.

De concretarse las subas seran las primeras desde el 2011,
frente a la aceleracidn de precios agravada por la guerra ruso-
ucraniana y el lento crecimiento de la economia francesa y
alemana, entre otras.

Cabe destacar que la inflacién llegd al 8,1% interanual en la
Eurozona en el mes de mayo, registrando su nivel mas alto
desde la introduccion de la moneda y muy por encima del
objetivo de la entidad monetaria, que es del 2% anual. El BCE
ha aumentado sus proyecciones de inflacién y actualmente
espera 6,8% en 2022, 3,5% en 2023y 2,3% en 2024.

| Emergentes

Varios de los paises emergentes han incrementado sus tasas
de referencia desde nuestro ultimo reporte, con el objetivo
principal de hacer frente a las elevadas tasas de inflacion.
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En general, las tasas reales de mercados emergentes se
mantienen en territorio negativo, con Turquia a la cabeza. No
obstante, paises como Rusia, China y Brasil elevaron sus tasas
por encima de la inflacién y muestran un diferencial positivo.

Las tasas reales negativas pueden favorecer a la depreciacion

de las monedas ante los flujos de divisas hacia mercados con
mayores rentabilidades.

Tasas reales de interés para mercados emergentes:

Tasa Nominal Inflacion Tasa Real

Argentina 49,00% 59,00%  -6,29%
Brasil 12,75%  12,10% P04
México 7,00% 7,70%  -0,65%
Peru 5,50% 810% -2,41%
Paraguay 7,25% 11,40% -3,73%
Chile 9,006 10,50% -1,36%
Colombia 6,00% 9,10% -2,84%
Uruguay 9,25%  9,40% -0,14%
China 3,70% 2,20% 1,47%
Coreadel Sur 1,75%  5,40%  -3,46%
Rusia 20,00% 8 70% EL
Turquia 14,00% 73,50% -34,29%
Emiratos Arabes 2,25% 2,50%  -0,24%
Arabia Saudita 1,75%  2,30% -0,54%
Sudafrica 4,75%%  590% -1,09%

Fuente: Puente, Bloomberg.

| Tipos de cambio contra USD

Desde el inicio del afio, el indice DXY, que valta al délar contra
una canasta de monedas de referencia, se aprecié un 7%.
Las razones detras de este fendmeno son principalmente
la contraccién monetaria que plantea la FED en 2022, y la
busqueda de resguardo por parte de los inversores ante la
volatilidad que presentan los mercados.

A su vez, muchas compafiias multinacionales estan utilizando
estrategias de cobertura para evitar la volatilidad de las
monedasen los paises donde operanytenerun flujo deingresos
mas estable y predecible. Esta dindmica genera presion alcista
sobre la cotizacidn de la moneda estadounidense.

El euro, por su parte, muestra una depreciaciéon de 6,3% en
2022. El BCE ha sido menos contractivo en sus politicas, sin
afectar sus tasas de referencia alin y solamente limitando sus
intervenciones a operaciones de mercado abierto. A la vez, la
extension del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania movilizé
capitales hacia afuera de la Eurozona, dados los impactos que
esta tuvo sobre la economia real.
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Evolucién de USD (DXY) vs EUR (/USD)
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Fuente: Puente, Bloomberg.

El yen sufrié la mayor depreciacion entre los desarrollados
(14,3%), al ser Japon un importador neto de alimentos y
energia.

Por su parte, los mercados emergentes exportadores de
commodities, especialmente agricolas o de energia, vieron
fortalecerse sus monedas por el ingreso de divisas adicional
que proporciond el aumento de los precios.

Tipos de cambio (FX emergentes) contra USD:

/USD % 5 Semanas
USDARS Peso argentino 121,63
USDBRL Real brasilefio 4,91
USDMXN Peso mexicano 19,62
USDPEN Sol peruano 3,76
USDPYG Guarani paraguayo 6.857
USDCLP Peso chileno 828,61
USDBOB Boliviano 6,91
USDCOP Peso colombiano 3840,72
UsDuYu Peso uruguayo 39,4
USDCNH Yuan chino 6,7
USDCNY Renminbi chino 6,68
USDKRW Won surcoreano 1256,85
USDRUB Rublo ruso 59,49
USDTRY Lira turca 17,24
USDAED Dirham de EAU 3,67
USDSAR Riyal saudi 3,75
USDZAR Rand sudafricano 15,38

Fuente: Puente, Bloomberg.

Fuera del rublo ruso, que vio una apreciacion “sucia” gracias
al control de capitales impuesto por las autoridades, el real ha
sido la moneda de paises emergentes con mejor desempefio
en 2022. Esto se debe a su perfil exportador de hidrocarburosy
granos, entre otros.

*Valores al cierre del 9 de junio de 2022
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indices utilizados:

Global: Bloomberg Multiverse

Grado de Inversidn: Bloomberg Barclays Global Credit Investment Grade
Grado de Inversién 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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0800 666 7836 /0810 666 4717
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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

Estados Unidos

(+1) 786 589 6071
contacto@puentenet-usa.com
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