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El dolar se mantiene a la cabeza

| Nuestro Analisis

« A pocos dias de la préxima reunién de la Fed (2
de noviembre), el mercado especula si Powell y los
demas miembros del comité decidiran bajar el ritmo
de la suba o mantener segln lo planeado.

« El ddlar perdié algo de terreno esta semana desde
el pico reciente, pero se mantiene en zona de
maximos en mas de 20 afios. El indice DXY (ddlar
estadounidense) tocé un pico de 114,1 puntos a
finales de septiembre para luego estabilizarse en
torno a 109/111 puntos. Asi, el indice muestra un
incremento en su valuacidn relativa de 14,39% en
2022.

«ElBanco Central Europeo (BCE) refuerza un enfoque
monetario mas duro. El BCE llevé a cabo su reunion
de politica monetaria el jueves 27 de octubre y
defini6 otro aumento de 75 puntos basicos en la tasa
de referencia, en linea con lo esperado.

| Reserva Federal de EE. UU.

El21 de septiembre, la Reserva Federal subi6 75 puntos basicos
la tasa de politica monetaria, y proyecté subas adicionales de
75 puntos basicos y 50 puntos basicos en las reuniones de
noviembre y diciembre, respectivamente. A pocos dias de
la préxima reunion de la Fed (2 de noviembre), el mercado
especula si Powell y los demas miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) decidiran bajar el ritmo de la suba
o mantenerlo segln lo planeado. Lo cierto es que el mercado
le otorga un 89% de probabilidad a una suba de 75 puntos
basicos en noviembre y un 55% de probabilidad a una suba de
50 puntos basicos en diciembre, dejando la tasa en un rango de
4,25%-4,50% para fin de aio.

Si bien el dato de inflacién (IPC) de EE. UU. de octubre sale
después de la reunidén de la Fed, el viernes tendremos el
dato de inflacion del PCE, indicador que la Fed le da mayor
relevancia para la toma de decisiones de politica monetaria.
Es por esto, que, a la hora de analizar el comportamiento de
la Reserva Federal, el dato de PCE sera muy importante. De ser
mayor a lo esperado podria incentivar a una politica monetaria
mas agresiva e impactar negativamente en los mercados.

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas
relevantes:

% 1 Mes 2022
Délar (DXY) 11084  -1,6% 15,5000
/Ddlar:
Euro 1,01 -20% 14,4500
Dolar canadie 136  -0,1% 2%
Dolar australi: 1,56  1,8%0 13,4500
Yen 14766  -24% 220%
Libra esterlinzg 0,86 -6,1% 16,
Franco suizo 1,00 -24% 8%%
Corona norue 1036  3,0%0 [Ea%%
Corona suecz 1097 2350 PEEb%

Tasas de interés

Fed Funds  3,00%-3,25%
Treasury (10 4,02%
Treasury (30 417%

Fuente: Puente, Bloomberg.

El movimiento de la tasa también tendra un impacto en el
dédlar. De seguir aumentando la tasa mayor a lo esperado,
el diferencial de tasas con Europa y el mundo seguira
amplidandose. La tasa adicional que ofrece EE. UU., en
combinacidn con una mejor coyuntura econémica comparado
con Europa y China, atrae mayores flujos hacia activos
estadounidenses y fortalecen su moneda.

| Otros paises desarrollados

El Banco Central Europeo (BCE) llevé a cabo su reunién de
politica monetaria el jueves 27 de octubre y definié otro
aumento de 75 puntos basicos en la tasa de referencia, en
linea con lo esperado. Se trata de la tercera suba en la tasa
desde que el BCE comenzé a ajustar su politica monetaria y
el segundo retoque de dicha magnitud, dejandola en su nivel
mas alto desde 2009. El organismo asegurdé que continuaran
manejando su politica monetaria en relacién con la evolucién
de las perspectivas econdmicas y principalmente a la dinamica
de lainflacién, que en septiembre alcanzé el 9,9% anual.
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En tanto, el Banco de Inglaterra (BoE) tiene prevista su proxima
reunidén de politica monetaria el jueves 3 de noviembre. La
autoridad monetaria debera decidir cual sera el proximo
paso sin la referencia del nuevo programa econémico tras la
asuncién del nuevo primer ministro. Rishi Sunak informé que
el plan econémico sera presentado recién el 17 de noviembre.
Sin embargo, es probable que el enfoque fiscal y las medidas
a tomar tengan un sesgo mas restrictivo tras los ruidos que
ocasiond la antigua propuesta de Liz Truss. De hecho, con la
llegada del nuevo ministro, el mercado se inclind hacia una
suba de 75 puntos basicos dejando atras la posibilidad de una
suba de 100 puntos basicos que se descontaba con el plan de
Truss.

Por otro lado, se espera que el Banco central de Japén (BoJ)
siga a contramano del resto del mundo, con tasas en niveles
minimos (-0,1% para los tipos a corto plazo y 0% para la
rentabilidad del bono a 10 afios). Se estima que el organismo
continlle con esta politica monetaria laxa tras su reunion
el viernes 28 de octubre. Al mismo tiempo, el ministro de
Finanzas, Shunichi Suzuki, asegurd que planean mantener las
intervenciones en el mercado de divisas para sostener el Yen.

Tasas Pol. Monetaria
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| Paises emergentes

El Banco Central de Brasil (BCB) mantuvo sin cambios su tasa
de referencia en 13,75% por segunda vez consecutiva. La
decisién estaba descontada por el mercado y fue en linea con la
desaceleracion de la inflacion que viene consolidandose desde
julio. Sin embargo, no dieron indicios con respecto a cuando
podrian comenzar a relajar el enfoque monetario.

Seesperaqueel BCBmantengalatasaendichosnivelesporunos
meses mas hasta que las expectativas de inflacion converjan a
la meta (3,5% con un rango de tolerancia de +/- 1,5%) y en la
medida que haya un plan fiscal sobre la mesa con el cambio
de gobierno. Destacamos la depreciacion del real brasilefio en
la previa al ballotage el 30 de octubre. No obstante, la moneda
lleva casi cuatro meses por debajo del umbral de 5,5.
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Fuente: Puente, Bloomberg.

Por su parte, el Banco Central de Uruguay (BCU) elevé 50
puntos basicos su tasa de referencia hasta 10,75% el pasado
06 de octubre con el objetivo de contener las expectativas
de inflacion. El BCU hablé de expectativas rigidas y abrié el
juego a posibles nuevas subas de similar magnitud en sus
proximas reuniones pactadas para el 13 de noviembre y el
30 de diciembre. De esta manera, es probable que la tasa de
referencia exceda el 11,5% a fin del afio.

Finalmente, el Banco Central de Paraguay (BCP) decidi6
mantener sin cambios su tasa de politica monetaria a pesar
de la expectativa del mercado de ver un Ultimo aumento.
No obstante, se espera que la tasa se mantenga en los niveles
actuales del 8,5% por un tiempo mas hasta que la inflacién
converja antes de dar un giro en el enfoque monetario.

La fortaleza del DXYy
la caida de la libra

El ddlar perdi6 algo de terreno esta semana desde el pico
reciente, pero se mantiene en zona de maximos en mas de 20
afios. El indice DXY tocd un pico de 114,1 puntos a finales de
septiembre para luego estabilizarse en torno a 109/111 puntos.
Asi, el indice muestra un incremento en su valuacién relativa
de 14,39% en 2022. La fortaleza de la moneda estadounidense
con respecto a la mayoria de las divisas del G-10 responde a
la escalada en las tasas con los rendimientos de los bonos del
Tesoro a2 afios ubicandose en 4,47% y a 10 afios en 4,32%.

Délar DXY Index/ Tasas del Tesoro
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Fuente: Puente, Bloomberg.
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El euro se recuperd desde los minimos histéricos registrados
el 27 de septiembre ubicandose 2,8% por encima de dichos
niveles. Sin embargo, analizando la pelicula completa, la
moneda de la Zona Euro mantiene su rezago con respecto
al délar marcando un retroceso de 13,23% en lo que va del
afo. El giro mas agresivo del Banco Central Europeo (BCE) no
fue suficiente para revertir esta dinamica en un contexto de
debilidad econdémica con la guerra en Ucrania de por medio. El
diferencial de tasas entre la Fed de EE. UU. y el Banco Central
Europeo explica en gran parte la debilidad del euro respecto al
délar, sumado a los riesgos que ocasionan la guerra en Ucrania
y la crisis energética. Estos eventos impactan negativamente en
las cuentas fiscales de la mayoria de los paises de la Zona Euro
y generan mayor debilidad en la moneda.

Por otro lado, el mercado de divisas en el Reino Unido sufrié
una alta volatilidad en linea con el escenario politico. El
paquete fiscal propuesto por Liss Truss no fue bien recibido
por el mercado, obligdndola a dimitir de su cargo a solo 45 dias
de haber asumido su funcién. La propuesta econdémica incluia
recortes de impuestos y un aumento del gasto para contener el
costo de la energia en el marco de una inflaciéon muy elevada.
La libra tocé minimos en mas de 40 afios el 26 de septiembre,
para luego recuperar terreno y estabilizarse en torno a 1,159
(maximosen lo que va del mes) con la llegada del nuevo primer
ministro, Rishi Sunak.

EUR/GBP vs US Délar Spot

——UK Pound Sterling/US Dollar FX Spot Rate
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Fuente: Puente, Bloomberg.

La fortaleza del délar DXY en el afio con respecto al resto de las
divisas responde a los rendimientos diferenciales (spreads) que
muestran los titulos estadounidenses respecto a otros paises
desarrollados en la actualidad. Estos spreads generan flujos de
capitales que favorecen la fortaleza del délar. En el siguiente
grafico analizamos los spreads entre los bonos del Tesoro de EE.
UU. con los del Reino Unido junto con el DXY para comprender
esta dindmica.

0 Spread US-UK 10Y vs DXY Index
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Fuente: Puente, Bloomberg.

| Mercados Emergentes

1USD % 1 Mes 2022
Peso argentin 156,01 %
Real brasilefic 53369 07% 8 444
Pesomexican 19,8044  1,6% WM 379
Sol peruano 3,9804  -0,8% 0,5%
Guarani parag 7270,6 -3- -5,'/0
Peso chileno 94111 16% M -
Boliviano 6,9069  0,1% | -0,2%
Peso colombii  4833,66 - -1518%
Peso uruguay 40675 1,7% M 96
Yuan chino 72168  -1,6%0 -1206%
Renminbi chir 72524  -07%f  -12M%
Won surcore: 142168 1,4% M  -1608%
Rublo ruso 61,5239 22 25
Lira turca 18580  -04%[  WE28MA%
Ditham de EA 3673 00% | 0,0%
Riyal saudi 37577  02% | -0,1%
Rand sudafric 18,1702 -1,7%M0 1B&%

Fuente: Puente, Bloomberg.

| Argentina

La brecha cambiaria en Argentina (la diferencia entre el
délar CCL y oficial) viene bajando desde junio, pero aun
manteniéndose en niveles cerca del 100%. Desde la llegada
de Massa, el CCL (contado con liquidacidon) encontré cierta
tranquilidad, y el BCRA aceleré la tasa de devaluacién a
niveles de 6% mensual. Esto ayudd a una caida de la brecha
desde niveles de 160%, que marcaron un estrés de mercado con
la salida de los ex ministros Guzman y Batakis en las siguientes
semanas.
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Brecha Oficial - CCL
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Fuente: Puente, Bloomberg.

La estrategia del Gobierno, junto con el Banco Central, es limitar
lo maximo posible la salida de délares con el cepo, y bajando lo
mas posible la salida de las importaciones. Por el lado de los
pesos, la suba de tasas de los Gltimos meses ayudé a absorber
pesos que estaban en circulacion, generando una estabilidad -
temporal - en el CCL.

La sequia actual en el pais golpea al trigo ya sembrado, donde
las proyecciones de los rindes cayeron mas del 20% a 17
millones de toneladas - y podria ser menos -. A su vez, atrasd
la siembra del maiz y de la soja. De extenderse este fendmeno
en el verano, la menor oferta de délares podria ocasionar
mayor presion en el tipo de cambio para fines de este afio y el
que viene.

*Valores al cierre del 27 de octubre 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



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,
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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.



