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La tasa contraataca

| Nuestro Analisis

Tipos de cambio (FX desarrollados) contra USD y tasas
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A destacar son las proyecciones de la tasa de referencia,
que se revisaron a una tasa de 4,4% (3,4% en junio) para
2022, 4,6% para 2023 y 3,9% para 2024. Estas proyecciones
indicarian que se espera un incremento total de 125 puntos
basicos que debera serdividido en las préximas dos reuniones
de noviembre y diciembre de este ano.

Evolucién de la tasa de referencia esperada por parte de la Fed
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Fuente: Puente, Reserva Federal

En su conferencia de prensa, el presidente Jerome Powell
expresd que para que la Fed considere detener la suba de tasas
deberan estar muy seguros de que la inflacidn esta volviendo a
bajar a su objetivo anual del 2%. El funcionario considera que
la fortaleza del mercado laboral esta impulsando incrementos
salariales que estan alimentando los aumentos de precios y
que nadie sabe si este proceso conducira a una recesion vy,
de ser asi, qué tan significativa seria, dependiendo de cuén
rapido se logre disminuir la inflacién.

| Otros paises desarrollados

El Banco Central Europeo (BCE) modificd la tasa de referencia
en +75 puntos basicos el pasado 8 de septiembre luego de su
movimiento de +50 puntos basicos a fines de julio llevando la
tasa de referencia de depdsitos a un nivel de 0,75%. La medida
surge luego de que la inflacidn para agosto alcanzara un 9,1%
anualizado, siendo la mayor subida de tipos de interés desde
elinicio de la unién monetaria y con perspectivas de continuar
con sucesivos incrementos para controlar la inflacion.

En lo que respecta al Banco de Inglaterra (BOE), en su reunién
de politica monetaria del jueves 22 de septiembre incrementd
su tasa de politica monetaria en 50 puntos basicos, por segunda
vez consecutiva, lo que la ubicd en 2,25%, la mas alta desde
2008.

Por su parte, el Banco central de Japén (BoJ) se reunid
también el jueves 22 de septiembre y decidié mantener las
tasas de interés ultra bajas (-0,1% para los tipos a corto plazo
y 0% para la rentabilidad del bono a 10 afios), pese a que la
inflacién subyacente se acelerd a 2,8% en agosto y el yen se
debilit6 en los Gltimos meses.
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| Paises emergentes

Ante la escalada inflacionaria a nivel global, los paises
emergentes buscan elevar sus tasas de interés para
contrarrestar la inflacion.

Tasa Nominal Inflacién Tasa Real

Argentina 75.0% 78.5% -2.0%
Brasil 13s% 7%
México 8.5% 8.7% -0.2%
Peri 6.8% 8.4% -1.5%
Paraguay 8.5% 10.5% -1.8%
Chile 10.8% 14.1% -2.9%
Colombia 9.0% 10.8% -1.7%
Uruguay 10.3% 9.5% 0.7%
China 3.7% 2.5% 1.1%
Coreadel Sur 3.7% 5.7% -1.9%
Rusia 75%  14.3%IEEY
Turquia 13.0%  80.2%  -37.3%
Emiratos Arabes 3.8% 2.5% 1.2%
Arabia Saudita 3.8% 3.0% 0.7%

Sudafrica 5.5% 7.6% -2.0%

Fuente: Puente, Bloomberg

Por su parte, el Comité de Politica Monetaria de Brasil (Copom)
publicé eljueves 22 de septiembre su tasa de politicamonetaria,
reafirmando su posicion en 13,75%, el cual es el nivel mas alto
registrado desde 2017.

Porsu parte el Banco Central de Uruguay (BCU) elevé su tasa de
interés a 10,25% el pasado 15 de agosto y los analistas estiman
que excedera el nivel de 11% para fin de afio. Sin embargo,
al igual que Brasil, conserva tasas de interés reales positivas
fortaleciendo su divisa frente al délar, ya que esta condicion
favorece a las inversiones locales.

El pasado jueves 22 de septiembre, el Banco Central de
Paraguay (BCP) aumentd en 25 puntos basicos la tasa de
politica monetaria por tercer mes consecutivo, ubicandola en
8,5% anual alcanzando su valor maximo en 11 afios.

Por dltimo, en Argentina luego de que se conociese el dato
de inflacion de agosto (7% mensual y 78,5% anual), el cual
marca el nivel anual mas alto desde la hiperinflacion de 1989-
90, el BCRA reaccioné subiendo 550 puntos basicos la tasa
de LELIQ a 75%. Si bien este incremento permite que la tasa
de interés real se vuelva menos negativa, en términos de tasa
efectiva mensual (6,3%) se sitla por debajo de la inflacion y se
prevé que, frente a futuros aumentos de la tasa, a lo sumo se
alcanzaria a neutralizar la tasa real.

Tasa de interés real Argentina %
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Fuente: Puente, datos.gob.ar.
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| Evolucion délar/euro

El délar estadounidense continlda aprecidndose contra las
principales monedas (indice DXY), mostrando incrementos
en su valuacion relativa de 16,4% en 2022 y 2,9% desde hace
5 semanas.

Evolucidn del indice del délar (DXY)
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Fuente: Puente, Factset.

Por su parte, el euro continda registrando nuevos valores
minimos histéricos, cayendo -13,2% en el afio y -2,6% desde
nuestro ultimo reporte. A pesar de una postura cada vez mas
agresiva del BCE, la presion ejercida por las subas del FOMCy la
prolongada crisis energética con Rusia impiden una reversion
de esta tendencia a la baja del euro.

Evolucién EUR/USD
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Fuente: Puente, Factset.

| Mercados Emergentes

/USD % 5 Semanas 2022
USDARS Peso argentino 144,91 %
USDBRL Real brasilefio 518 02% | 7,540
USDMXN Peso mexicano 20,01 0,2% 2,3‘;
USDPEN Sol peruano 3,9 -1,3% [ 2,58
USDPYG Guarani paraguayo 6.992 -1,6% | -1,6%%
USDCLP Peso chileno 945 2,650 et
USDBOB Boliviano 6,91 00% | 0,04
USDCOP Peso colombiano 4401,6 0,4% %
usbuyu Peso uruguayo 40,93 -1,1% 9,2
USDCNH Yuan chino 7,06 -{oid%
USDCNY Renminbi chino 7,05 37% | 56t
USDKRW Won surcoreano 1394,3 _ ‘%
USDRUB Rublo ruso 61,38 2,470 22 27
USDTRY Lira turca 18,33 -1,3% N TR
USDAED Dirham de EAU 3,67 00% | 0,046
USDSAR Riyal saudi 376 02% | -0,2%
USDZAR Rand sudafricano 17,74 —-%

Fuente: Puente, Bloomberg.
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| Argentina

Alrededor de dos meses después de que la brecha cambiaria
se extendiese a 159,3%, se redujo aproximadamente un 44%
situdndose en 115% al 22 de septiembre. Si comparamos
el nivel actual con el de inicios de afio, encontramos que la
diferencia entre tipos de cambio crecié un 18,3%.

Brecha entre TC implicito en bonos y oficial (%)
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Fuente: Puente, Factset.

La reciente estabilidad lograda en el escenario cambiario se
debe a un mayor ritmo de devaluacién del tipo de cambio
mayorista en el Gltimo mes (6,6%) y a un esquema cambiario
que facilité la venta de soja y permitié al Banco Central elevar
su nivel de reservas. Sin embargo, esto no es suficiente para
contener la tendencia a la ampliacién de la brecha dado que
volvié a crecer en las Ultimas 2 semanas (+14,9%).

Por otro lado, otras monedas de la regiéon como el peso
uruguayo y el real se ven fortalecidos frente al délar en el
2022 (-9,2% y -7,5%), mientras que el guarani se mantiene
relativamente estable frente a la moneda estadounidense
(+1,6% en las Gltimas 5 semanas al igual que en el afio).

*Valores al cierre del 22 de septiembre de 2022

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
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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.



