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Incrementar para desintlar

| Nuestro Analisis

+ La Reserva Federal de los EE. UU. (FED) aumentd
la tasa de referencia en 50 puntos basicos, el mayor
incremento desde el afio 2000, en linea con lo
esperado por el mercado.

«Losbancoscentralesde EuropayJapénmantuvieron
sus tasas de referencia inalteradas, mientras que el
de Inglaterra aumenté 25 puntos basicos por cuarta
reunion consecutiva.

« El dblar se aprecid en los primeros meses de 2022
(+7,9%), mientras el euro perdi6 6,8% de su valor. El
rublo tuvo una fuerte apreciacion, luego de la suba
de tasa de referencia rusa y el ingreso de divisas que
representa el comercio de gas a Europa.

| Reserva Federal de EE. UU.

En su reunidn del miércoles 4 de mayo, el Comité de la Reserva
Federal de los EE. UU. (FOMC) decidié aumentar la tasa de
referencia en 50 puntos basicos a un rango de 0,75% - 1%, en
linea con las expectativas de mercado. Asimismo, comenzara
con la reduccién de su hoja de balance el primer dia de junio
de este afo.

En su comunicado pronuncié que, si bien la actividad
econdmica de EE. UU. se redujo en el primer trimestre, el
consumo y la inversion se han mantenido sélidos con una
tasa de desempleo disminuyendo sustancialmente a un
nivel de 3,6%. Sin embargo, reconoce que la inflacion sigue
siendo elevada producto de los desequilibrios de la oferta y la
demanda relacionados con la pandemia, precios de la energia
mas altos y presiones salariales. La guerra rusa-ucraniana
estd generando un efecto adicional sobre el alza de precios
y los confinamientos relacionados con el COVID-19 en China
exacerban las interrupciones de la cadena de suministro.

Respectode lareducciondelahojadebalance, se establecieron
los montos limites para reinversion del capital obtenido de
los titulos que han llegado a su vencimiento. De esta manera,
para los bonos del Tesoro la entidad solo podra reinvertir si
se supera la reducciéon de USD 30 mil millones mensuales, lo
que luego de 3 meses se incrementara a USD 60 mil millones.

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas

relevantes:
% 5 Semanas 2022

Délar (DXY) 4,99 7,59
/Délar:
Euro 0,90 -4,69 7.4%
Dolar canadiense 1,25 -2,5% -1,5%
Dolar australiano 1,33 -4,89 -1,8%
Yen 121,38 5,79 11,86
Libra esterlina 0,76 -5,6Y -8,7%
Franco suizo 0,92 -6,09 =1.5%
Corona noruega 8,74 -7,79 -7,0‘%‘0
Corona sueca 9,32 -5,7% —8,8'{!‘0
Tasas de interés
Fed Funds 0,75%-1,00%
Treasury (10 afios) 3,06%
Treasury (30 afios) 3,16%

Fuente: Puente, Bloomberg.

En tanto, para los titulos respaldados por hipotecas, el limite
se establecié inicialmente en USD 17,5 mil millones por mes y
después de tres meses aumentara a USD 35 mil millones.

Con respecto a la tasa de referencia, se esperan subas en las
proximas reuniones en torno a 50 puntos basicos dependiendo
de la evolucidn de las condiciones econémicas, especialmente
del empleo y la inflacidn. Una politica monetaria alin mas
restrictiva con aumentos de 75 puntos basicos no esta siendo
activamente considerada momentaneamente por parte de
las autoridades de la Fed, pero si por analistas privados. El
mercado especula con hasta 8 subas adicionales de 25 puntos
basicos en 2022, con 5 reuniones restantes de la Fed. De aqui
la expectativa de mas subas de 50 (o 75) puntos basicos, lo
cual llevaria la tasa de interés a un rango entre 2,5% y 2,75%,
una vez finalizada la reunion del 14 de diciembre.

Aumentos de tasa de referencia esperados
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Fuente: Puente, Bloomberg.
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| Otros paises desarrollados

En la dltima reunidn del 14 de abril, el Banco Central Europeo
(BCE) mantuvo inalterada su tasa de interés de referencia
en un rango entre 0% - 0,25% y confirmd que el programa de
recompra de activos (APP) culminara en el tercer trimestre de
2022.

La inflacién anualizada en la Eurozona fue de 7,5% en marzo,
principalmente por la suba en los costos de la energia. De
este modo, la autoridad monetaria comienza a mostrar en sus
comunicados una postura mas restrictiva.

Los mercados esperan que el inicio de los aumentos en la tasa
de politica de referencia ocurra una vez finalizado el APP, y
asignan altas probabilidades a incrementos de 25 puntos
basicos en, al menos, dos de las reuniones del segundo
semestre, para alcanzar una tasa entre 0,50% - 0,75% antes de
fin de afo.

A la vez, el Banco de Inglaterra subid su tasa de referencia en
25 puntos basicos por cuarta vez consecutiva para alcanzar
el 1,0%. Este valor es el mas elevado en casi 13 afios y busca
contener las presiones inflacionarias (7% anualizada en
marzo) causadas por el conflicto ruso ucranianoy la solidez del
mercado laboral.

Por su parte, el Banco de Jap6n (BoJ) mantuvo su tasa de
interés de corto plazo en -0,1% luego de la reunidn del 28 de
abril y continuara con su programa de adquisicion de bonos
del Tesoro para mantener sus rendimientos por debajo del
0,25% anual.

La bajainflacidn (0,8% anualizada en marzo), sumada a la débil
recuperacion econémica luego de la pandemia, resultaron en
una votacidn casi unanime de los miembros del comité a favor
de continuar con una politica monetaria ultra laxa.

| Emergentes

Los paises emergentes, en su mayoria, contindan mostrando
tasas de interés reales negativas, con la excepcidn de Rusia,
Brasil y China.

Desde nuestro ultimo reporte, 5 de los paises analizados
incrementaron su tasa de referencia: Argentina (+250 puntos
basicos), Peru (+50 pb), Paraguay (+50 pb), Brasil (+100bp),
Chile (+225 pb) y Colombia (+200 pb).

Turquia continda siendo el pais con menor tasa real, lo cual
podria favorecer la depreciacidn de la lira en el corto plazo.
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Tasas reales de interés para mercados emergentes:

Tasa Nominal Inflacion Tasa Real

Argentina 47.00% 64.00% -10.37%
Brasil 12.75%  12.30%
México 6.50% 830% -1.66%
Peru 4.50% 7.90%  -3.15%
Paraguay 6.75% 10.10%  -3.04%
Chile 8.25% 9.80% -1.41%
Colombia 6.00% 9.10% -2.84%
Uruguay 9.25%  9.40%  -0.14%
China 3.70% 1.00% 2.67%
Corea del Sur 1.50% 4.40% -2.78%
Rusia 20.00%  9.20%
Turquia 14.00% 62.90% -30.02%
Emiratos Arabes 1.50% 2.60% -1.07%
Arabia Saudita 1.25% 1.90% -0.64%
Sudafrica 4.25% 6.70%  -2.30%

Fuente: Puente, Bloomberg.

Tipos de cambio contra USD:

El ddlar se aprecid 7,5% contra la canasta de monedas que
componen el indice DXY en los primeros meses de 2022.

Esto se debe a dos razones: i) los aumentos de tasa de interés
esperados contraen la oferta monetaria y de forma directa
incrementan el valor de la moneda, y ii) la persistencia de la
volatilidad en los mercados hace ver al délar como un refugio
de valor en relacion con otros activos.

Evolucién de USD (DXY) vs EUR (/USD)

10,0%
8,0%
6,0%
2,0%
2,0%
0,0%

-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%

03/01/22
10/01/22
17/01/22
24/01/22
31/01/22
07/02/22
14/02/22
21/02/22
28/02/22
07/03/22
14/03/22
21/03/22
28/03/22
04/04/22
11/04/22
18/04/22
25/04/22
02/05/22

r|r|
[
=
j=
=

Notamos que la apreciacién mas acelerada por parte del ddlary
la depreciacion del euro (-7,4%) comienzan a partir del inicio de
la guerra ruso-ucraniana en los Gltimos dias de febrero.

Cuando analizamos el rublo ruso, podemos ver una fuerte
apreciacidn (14,6% en 2022) que comienza en marzo, luego de
una pronunciada caida desde el inicio de la guerra.
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Evolucion cotizacién rublo (RUB/USD)
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Fuente: Puente, Bloomberg.

En primera instancia, la recuperacion se basa en el ingreso de
divisas por el comercio de gas ruso, mayormente con paises
europeos. A esto se suma el aumento de tasas de interés que
impuso el banco central del pais, que otorga intereses del 20%
anual y es uno de los pocos paises del G-20 con tasas reales
positivas.

Sin embargo, las restricciones cambiarias dictadas por las
entidades gubernamentales sobre los distintos agentes
econdmicos rusos quitan transparencia al real valor de la
moneda en la actualidad.

Los paises emergentes, a nivel general, se veran afectados
por su perfil exportador/importador de materias primas,
principalmente en el sector energético. Uno de los mejores
ejemplos es el real brasilefio, que se aprecié 10,9% en 2022
mayormente por el ingreso de divisas por la exportacién de
petréleo y sus derivados y metales industriales.

*Valores al cierre del 5 de mayo de 2022
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indices utilizados:

Global: Bloomberg Multiverse

Grado de Inversién: 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



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

Estados Unidos

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