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Panorama internacional

Lo destacado en términos macro a nivel global fue la sorpresa en la suba de tasas por parte de la FED. La Reserva
Federal venia subiendo las tasas de interés en torno al 0,50% y pasé a aumentarla en 75% con un target a fin de
afio en el rango de 3,50%-3,75%. La aceleracién en el aumento de las tasas viene de la mano de una inflacidon que
se mantiene relativamente alta pero sobre todas las cosas por un desanclaje en las expectativas de inflacion que
pasaron de 3% a 3,3%. Cabe destacar que las expectativas de inflacién se mantengan estables es sumamente
importante a la hora de la eficiencia de la politica monetaria. Por el lado positivo, el PCE ( indice de referencia de
precios para la FED) marcé durante mayo una suba 0,3 vs 0,4 esperado, pequeiia seial de que la inflacion podria
haber llegado a su techo.
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junio se quedd en 51,9, muy por debajo de la

expectativa de 54,0 y de los 54,8 del mes pasado. El PMI de servicios fue el que mas sorprendio a la baja, al pasar

de 56,1 en mayo a 52,8 en junio. Los datos de EE.UU. también han sido decepcionantes, ya que el indice

compuesto se quedd en 51,2 frente a una expectativa de 53 y los 53,6 que registré en mayo.

A pesar de la suba de precios, el consumidor americano se encuentra muy bien parado. De particular importancia,
los grupos de ingresos bajos y medios tienen ahorros historicamente altos para amortiguar el aumento de la
inflacién y los costos de endeudamiento. Ademas, durante la pandemia, los hogares pagaron deudas y redujeron
pasivos y en un ano donde los activos financieros y no financieros sufren fuertes pérdidas no se ven cambios en el
comportamiento de los consumidores.

Después de un mayo donde la volatilidad fue la regla, junio se caracterizé por continuar con la tendencia bajista
con gran énfasis en la caida de las acciones que componen el Nasdaq. En el mes, el S&P cayd 8,18% y el Nasdaqg un
8,69%. Mientras que en el afio acumulan una caida del 19,97% vy 29,43% respectivamente. Con la fuerte caida que
experimentd el mercado en el aifo hay valuaciones que lucen sumamente atractivas. Recomendamos ser
cuidadosos ya que salvo pocas empresas, dentro de los indices, reportan ganancias consistentes. Por ejemplo, solo



40 empresas, o solo el 8 % de las empresas del S&P 500, representan el 50 % de las ganancias de todo el S&P 500.

La renta fija no fue la excepcién con caidas en todos los tramos de la curva. El indice de referencia de bonos cayé
un 3,63% en el mes. Si lo dividimos por duration, los bonos mas castigados fueron los largos. Los bonos de larga
duracion corporativos USA cayeron 3,91%, mientras que los de corto duracidn cayeron 1,27%. En el afio, los bonos
de corta duracién fueron los de mejores performance, cayeron solo 4,83% versus 14,29% que cayo el indice de
referencia de bonos.

Dentro de las monedas el fortalecimiento del ddlar siguidé su camino. El diferencial de tasas entre USA y el resto de
las economias; y las perspectivas que se siga ampliando impacta en el fortalecimiento del billete americano. Dentro
de los movimientos destacados del mes se destaca una caida del 10,22% en Peso Chileno, 8,55% en el Peso
Colombiano, 8,40% en el Real Brasilero y 4,72% en el Won Coreano.

Panorama local

A fuerza de mayores restricciones en el mercado de cambios (mayores productos que no van a tener acceso al
MULC de contado y podran acceder en 180 dias contra una financiacién en el exterior) el Banco Central pudo
mostrar para el Mes de Junio que tuvo compras netas por 896 Millones de ddlares, este numero surge luego de la
ultima semana de Junio donde pudo comprar de manera significativa con 2 dias comprando mds de 500 Millones
de ddlares.

Compras de Délares por parte del BCRA durante Por otro lado el Banco Central durante el mes de
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respecta a titulos indexados en pesos la curva se mantiene sin grandes cambios a partir de 2023 (2022 ya volvid a
terreno negativo en T2X2). La curva por otro lado aumenta mucho los rendimientos a partir de 2024 con el TX24 al
15% y T2X4 (menos liquido) en 20% mas inflacion y paridades por debajo del 70% en el caso del T2X4 resultan
atractivos aun si llegaran a ser reestructurados.

En el caso de las Ledes y Lecer la curva esta “mas normalizada” al observar rendimientos principalmente en las
Lecer mds parecidos (inferiores al 10%) a antes del sell off. Ledes también con tasas si bien negativas en términos
reales han subido bastante achicandose la tasa real negativa ex ante

Por otro lado los Bonos Dollar Linked que se mantenian con rendimientos levemente positivos, el tramo mas corto
encabezado por el T2V2 ya se encuentra rindiendo fuertemente negativo (-7%) con tasas de futuros de ddlar
superando el 95% TEA en la mayoria de los meses. Gran parte de la demanda del T2V2 viene de la estrategia en
pesos de comprar T2V2 y vender Futuro de Délar MatbaRofex Noviembre generando una tasa del 88% TEA en
pesos, solo comparable con productos CER cortos con tasa positiva.
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Commodities

El mes de junio fue un mes de elevada volatilidad para los commodities, en especial los ligados al sector agricola.
En las ultimas jornadas tuvieron un peso significativo las estimaciones de produccién de EE.UU. y las
preocupaciones de numerosos paises importadores de granos acerca del abastecimiento frente a la invasién rusa a
Ucrania y la imposibilidad de sacar grano de este ultimo. Los titulares de los primeros dias del mes reflejaron
principalmente la preocupacién por parte de la Unién Europea, Egipto, y varios paises de Africa y Medio Oriente
acerca de la escasez de granos y, paralelamente, los esfuerzos por sacar trigo y maiz de la zona en conflicto.

Un hecho destacado del mes fue el hecho de que Ucrania logré realizar envios a Espafia y paises del sur de la UE
por medio del Mar Baltico. Esta es una buena noticia para la cadena de suministros y contribuyd a reducir un poco
los temores pero sigue planteando un desafio logistico y financiero para movilizar la mercaderia. Ademas de eso, la
liberacién de stocks acumulados por EE.UU. sumaron presiones bajistas por el lado de la oferta.

Sin embargo, uno de los hechos que tuvo mayor relevancia en los mercados de commodities agricolas fueron las
perspectivas de una recesion a nivel global que se afirmaron en los mercados en las ultimas semanas. Esto, sumado



a la suba en las tasas de interés por parte de la Fed (lo cual incrementa el costo de apalancamiento) marcé un
punto de inflexién en el mes para las cotizaciones de los granos, dando inicio a fuertes liquidaciones por parte de
los fondos y comerciantes. El maiz se desplomdé un 18% en junio, la mayor caida en una década, mientras que el
trigo cayd mas desde 2015 con una caida de tamafio similar. La perspectiva de la oferta también recibid apoyo, ya
que el gobierno de EE.UU. elevd esta semana su estimacion para el area sembrada de maiz. En trigo, se espera que
los suministros lleguen al mercado a medida que los agricultores comiencen a cosechar en el hemisferio norte.

En paralelo a esto, Indonesia, uno de los principales exportadores de aceite de palma, reabrid sus exportaciones
gue habian estado cerradas desde abril. Esto sumé otra presidn bajista a la soja porque el aceite de esta es
sustituto imperfecto del aceite de palma, hecho del cual se beneficiaron las cotizaciones de la oleaginosa desde
gue Indonesia definié el cierre.

Los ultimos reportes de cultivos y stocks publicados por el USDA reflejaron una reduccion en la cantidad de
hectareas totales de plantaciones de soja estimadas para la campafia 2022-23. Sin embargo, a pesar de que esta
deberia ser considerada una seinal alcista, los comerciantes mantuvieron la cautela dados los temores de recesién y
las alzas en las tasas de interés previamente mencionadas. En las semanas siguientes, el foco se centrard mucho en
las potenciales lluvias en la regién del Corn Belt, que en este momento estd siendo atravesando por altas
temperaturas en medio de un clima arido, y las noticias sobre la invasion en Ucrania.
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