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La FED de
Resumen

*La volatilidad aumenté a medida que el mercado se enfrenta a dos temores contrapuestos: inflacién
altay el riesgo de recesiones tanto en EE. UU. y en Europa. Los bancos centrales parecen estar
comprometidos a combatir la inflacién con subidas de tasas de interés. La Reserva Federal (Fed) subid
las tasas y todavia se espera que aumente las tasas al menos otros 125 puntos bdsicos para el resto del
afio.

*En Europa, el Banco de Inglaterra elevo sus tasas en el nivel mas alto en 14 afios. El Banco Central
Europeo (BCE) auin tiene que subir mas las tasas en 2022, pero se vienen dando estimulos fiscales para
contener el alza del precio de energia.

sLas tenencias de Mortgage Back Securities de la FED se mantuvieron sin cambios en $ 2,70 billones
durante el trimestre, ya que la Reserva Federal solo reemplazd los pagos en su cartera, pero se espera
que empiece a reducir sus tenencias de MBS por la afectacion del sector de real estate . Las tasas a corto
plazo mas altas han aumentado los costos de financiamiento para los bancos y reducido los margenes de
interés neto en MBS, lo que podria disminuir efectivamente la demanda bancaria de MBS.

Japodn interviene en el mercado de divisas para frenar la rapida caida del yen, es la primera
intervencion estatal japonesa en el mercado de divisas desde la ejecutada en noviembre de 2011y la
primera de compra de yenes desde 1998.

*En Brasil independientemente de quien quede elegido como presidente el 1 de octubre, los mercados
de capitales seran favorecidos, tanto renta fija como acciones. Bonos estan valorizandose como el Unico
refugio de Latam y se soportan con los mayores flujos a emergentes sin China.
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Eventos claves que vienen

25 DE SEPTIEMBRE: ELECCIONES EN ITALIA

2 NOVIEMBRE: FED REUNION

8 NOVIEMBRE: ELECCIONES MEDIO MANDATO EN EEUU

21 NOVIEMBRE: INICIO DE MUNDIAL DE FUTBOL — CATAR 2022
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Expectativas de la FED. InOn
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* Se espera ampliamente que el banco central suba las tasas el proximo mes en 50 o 75 puntos basicos.
 Adiferencia de reuniones pasadas no se esperan reducciones fuertes en 2023.

Tasa de politica esperada por el mercado Dot —Plot de tasas esperadas por miembros junta de Fed en EEUU
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Liquidez de bancos centrales

La Reserva Federal ha ido aumentando la tasa de fondos federales y el Quantitative Tightening (QT) ya esta teniendo efecto sobre la liquidez
de los mercados. MBS pueden verse afectados , por ahora no se limita la compra pero si es el siguiente activo que puede empezar a ser
castigado AR

Reduccion de hoja de balance de la Fed esperada

TICNOLOGIA - LAS CODMERATIVAS OF CREDTO LUGARDE TRABRIO -~ GPINION
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“El crecimiento global se desacelera bruscamente y es probable que se

desacelere aun mas a medida que mads paises caigan en recesion”, dijo el
presidente del Banco Mundial, David Malpass, y agrego su preocupacion de que
estas tendencias persistan, con consecuencias devastadoras para las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

Escenarios variables econdmicas mundiales — Sep22

Expectativa inflacion global

7

7.7

2022

2023

m Base
Fuerte recesion

- Recesién global

I 5

2024

Expectativa precio petroleo Brent

4 )

mBase
120 Fuerte recesion

103 - Recesion global

80
74

40

2022 2023 2024

InOn

Capital

Expectativa tasas de interés nominal global
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Is a Global Recession Imminent?
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El dato de inflacién se debe mirar con detenimiento. Anualmente empieza a ceder pero indicadores subyacentes siguen al alza
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Cambio en el indice de precios al productor en EE.UU muestran menor presiéon para

la oferta

Total

Total less foods, energy, and trade
services

Goods

Foods

Energy

Goods less foods and energy

Services

Trade

Transportation and warehousing

Services less trade, transportation, and

warehousing

InOn

10.10% 10.40% 11.70% 11.20% 11.10% 11.30% 9.80% 8.70%
6.90% 6.70% 7.10% 6.80% 6.70% 6.40% 5.80% 5.60%
13.60% 14.40% 15.80% 16.40% 16.70% 17.70% 14.70% 12.20%
13.20% 14.00% 16.10% 16.30% 13.60% 12.50% 15.30% 13.10%
31.30% 33.00% 37.40% 39.80% 44.90% 52.80% 35.90% 25.90%
9.40% 9.70% 10.00% 10.20% 9.80% 9.20% 8.60% 8.10%
8.20% 8.40% 9.40% 8.30% 8.00% 7.90% 7.00% 6.60%
14.80% 16.40% 18.90% 16.70% 15.40% 15.20% 14.40% 12.90%
15.90% 16.80% 21.80% 20.60% 23.50% 23.00% 19.00% 17.80%
4.30% 3.80% 3.80% 3.10% 2.90% 2.70% 2.20% 2.30%
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Inflacidn por sectores en EE.UU

Todos los componentes excluyendo comida y energia siguen al alza.
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All items

Food

Food at home

Food away from home

Energy

Gasoline (all types)

Electricity

Natural gas (piped)

All items less food and energy
Commodities less food and energy commodities
Apparel

New vehicles

Medical care commodities
Services less energy services
Shelter

Medical care services
Education and communication

may-22 jun-22
7.50% 7.90% 8.50% 8.30% 8.60% 9.10% 8.50% 8.30%
7.00% 7.90% 8.80% 9.40% 10.10% 10.40% 10.90% 11.40%
7.40% 8.60% 10.00% 10.80% 11.90% 12.20% 13.10% 13.50%
6.40% 6.80% 6.90% 7.20% 7.40% 7.70% 7.60% 8.00%
27.00% 25.60% 32.00% 30.30% 34.60% 41.60% 32.90% 23.80%
40.00% 38.00% 48.00% 43.60% 48.70% 59.90% 44.00% 25.60%
10.70% 9.00% 11.10% 11.00% 12.00% 13.70% 15.20% 15.80%
23.90% 23.80% 21.60% 22.70% 30.20% 38.40% 30.50% 33.00%
6.00% 6.40% 6.50% 6.20% 6.00% 5.90%| < 5.90% 6.30%>
11.70% 12.30% 11.70% 9.70% 8.50% 7.20% 7.00% 7.10%
5.30% 6.60% 6.80% 5.40% 5.00% 5.20% 5.10% 5.10%
12.20% 12.40% 12.50% 13.20% 12.60% 11.40% 10.40% 10.10%
1.40% 2.50% 2.70% 2.10% 2.40% 3.20% 3.70% 4.10%
4.10% 4.40% 4.70% 4.90% 5.20% 5.50% 5.50% 6.10%
4.40% 4.70% 5.00% 5.10% 5.50% 5.60% 5.70% 6.20%
2.70% 2.40% 2.90% 3.50% 4.00% 4.80% 5.10% 5.60%
1.60% 1.60% 1.50% 1.00% 0.80% 0.80% 0.50% 0.50%




Desempleo EE.UU In On
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Fuente: Fed New York - Calculos In On Capital .

Los datos del mercado laboral de EE.UU mostraron un debilitamiento respecto al mes anterior.

Fed espera que el mercado laboral se debilite con sus acciones, en 2023 tasa de desempleo podria superar el
5%, frente al 3.7% actualmente.



Inflacion PCE
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El dato de inflacién PCE, principal indicador utilizado por la FED, se ubicd en 6,3% a/a en junio (antes: 6,8%), mejor a lo esperado por los
analistas. Por su parte, el componente subyacente disminuyo hasta el 4,6% frente al 4,8% de mayo. Lo que muestra que quiza los precios han

alcanzado su pico.
8

—PCE PCE CORE 2
20

6.3 15

% mensual
(9]

o

\H//' 0

-15

-20

M Ingreso personal M Gasto personal

P I.lrl,r=\ \Illllf‘-ﬁjnllgl



Bancos Centrales siguen subiendo tasas a pesar de temores de

recesion.

Numero de bancos moviendo tasas de interés
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Proximo Dato

02-noviembre
26-octubre
30-septiembre
29-septiembre
12-octubre
26-octubre
06-octubre
27-octubre
26-octubre
28-octubre
14-octubre
20-octubre
05-octubre
30-septiembre
05-octubre
20-octubre
24-septiembre
15-diciembre
27-octubre
20-octubre



Actividad econdmica In On
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Por otra parte, los indices PMI para Estados Unidos, Europa y Reino Unido*
continlan mostrando indicios de recesion

El de la Zona euro marco un 49,2 por encima del 49,0 esperado

Reino Unido, mantuvo su indice en terreno expansivo en 50,9; aunque
En EE.UU, el indice compuesto se ubicd en 45,0 frente al esperado de  menor al esperado de 51,3.
49,0



Confianza del consumidor continda recuperandose. InOn
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La confianza de los consumidores estadounidenses sigue recuperandose, segun la estimacion preliminar de la Universidad de Michigan. El
indice se situd en 58,2 puntos, frente al 51,5 anterior y el 51,1 esperado

El dato de confianza en China también mostrd datos mejores a los esperado, aunque en Europa la confianza llega a minimo histérico.

Indice de confianza del consumidor Universidad de Michigan ~ Indice de confianza del consumidor en China

400 e \/. Confianza del consumidor US M. Condiciones actuales === \/|. Expectativas

130
125

350

120
300
115
110
53 105
100
150

250

200

58.1 95
100

- 87.9
W N A~
50

85

80
0

ago-00
ago-01
ago-02
jul-16

ago-03
ago-04
ago-05
ago-06
ago-07
ago-08
ago-09
ago-10
ago-11
ago-12
ago-13
ago-14
ago-15
ago-16
ago-17
ago-18
ago-19
ago-20
ago-21
ago-22
nov-16
mar-17
jul-17
nov-17
mar-18
jul-18
nov-18
mar-19
jul-19
nov-19
mar-20
jul-20
nov-20
mar-21
jul-21
nov-21
mar-22
jul-22



Tasas de interés de hipotecas ya se ubican por encima de los niveles del

2008.

%

sep-98

Inicios de vivienda, permiso de construccion y ventas de vivienda
siguen cayendo

Tasas de interés de hipotecas ya se ubican por encima de los

niveles del 2008, aunque frenan la rapida subida de meses
anteriores.

Mensaje de la Fed confirman que este sector es muy vulnerable en
este ciclo de tasas de interés al alza.

Tasas de interés hipotecarias
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[ndice de angustia del mercado de bonos corporativos (CMDI). " I Oﬂ

 El funcionamiento del mercado de bonos corporativos parece saludable, con el CMDI general a nivel de
mercado por debajo de maximos, lo que sugiere apetito por este tipo de instrumentos.

CMDI| mercado de bonos
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Fuente: Fed New York. Recopilado In On Capital — Actualizado a agosto 11



Favorecimiento
de inversiones de

energia limpia
por IRA (inflation
reduction Act)

InOn

LA CASA BLANCA

Apoyo a las economias locales de energia limpia: 1a ley crea un nuevo
Acelerador de energia limpia y sustentabilidad, que generara instituciones
financieras de energia limpia estatales y locales, apoyando el despliegue de
tecnologias distribuidas de cero emisiones como bombas de calor, energia
solar comunitaria y carga de vehiculos eléctricos. Este Acelerador ampliara las
oportunidades para el emprendimiento de energia limpia mientras prioriza

mas del 50% de sus inversiones en comunidades desfavorecidas.

Capital



Flujos de portafolio a mercados emergentes

InOn

En medio del panorama complejo para paises desarrollados se han reactivado flujos a emergentes con menores

perspectivas de riesgo. Se excluye China
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Fuente: IIF. Recopilado In On Capital

B EM sin China renta fija
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DINAMICA
DE ACTIVOS




Flujo por tipo de activos.

Se ha observado nueva entrada de recursos hacia renta fija y acciones.
En segmentos de acciones entrada a value
En renta fija mayor dinamismo hacia investment grade, salidas muy

fuertes de corporativos

Continuan salidas fuertes en materias primas
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Convertibles
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Corporativos
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Flujos mes corrido por tipo

Acciones Money Market
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Materias Primas
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ierte después del dato
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imien

Curva de rendi

Bonos del Tesoro
IPC de EE.UU

Pendiente 10/2 afios bonos del tesoro

Tasas bonos de EE.UU
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Bonos del Tesoro tasas mayores a todos los desarrollados
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Tasas bonos de EE.UU
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Promedio de bonos paises emergentes.

Tasas promedio de bonos de paises emergentes
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Tasas promedio de bonos de paises latam
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Desempeiio sectorial mercados de acciones en EEUU (Mes corrido)
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Solo carbon y gas siguen al alza
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Movimiento de mercado Bitcoin
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El Bitcoin, sigue bajando a la espera de nueva tecnologia para criptomoneda gue es eficiente en consumo
de energia con la expectativa de la fusion de Ether

Comparacion futuros de Ether y Bitcoin
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Ante cualquier pregunta puede comunicarse con nosotros a través de research@Inoncapital.com y nuestras redes sociales de LinkedIn y Twitter.
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