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Mercados: Los recortes de la FED
llegaron a su fin.

El escenario de tasas altas por mas tiempo cobra cada
vez mas fuerza.
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Resumen Ejecutivo BLADE)X

El mercado ha abandonado la expectativa de recortes de la
Fed, incorporando un escenario de tasas altas por mas
tiempo ante la persistencia de riesgos inflacionarios y un
sesgo monetario mas restrictivo.

La inflaciéon pospandemia cambio la funcion de reaccion de
la Fed, con registros persistentemente por encima de la
meta de 2% y una volatilidad superior a la observada en el
periodo prepandemia.

La curva de Treasuries y la prima por plazo refuerzan el
cambio de régimen, reflejando mayor compensacion exigida
por duracion, riesgos fiscales y menor probabilidad de
volver a tasas mas bajas.

Las subastas de UST 10Y y TIPS confirman mayor costo de
financiamiento nominal y real, con inversionistas
demandando rendimientos significativamente superiores a
los de la década previa a la pandemia.

Latinoamérica y los mercados emergentes mantienen un
desempeno excepcional, con uno de sus mejores
momentos de los ultimos anos. Los spreads soberanos se
ubican en niveles no observados en mas de 15 afnos, las
monedas exhiben una marcada recuperacion frente al dolar
y las mejoras crediticias corporativas hacia grado de
inversion alcanzan maximos de casi una década.



Menos guia futura con la nueva estrategia de comunicacion de la
FED. El mercado reacciona y se lo hace saber a Warsh.

/J 4. DOT PLOT

“El dot plot necesita revision”

Warsh no presentd su propia proyeccion
de tasas.

3. COMUNICACION
“Menos forward guidance”

Los mercados deben reaccionar a
los datos econdémicos, no a las
palabras de la Fed.

1. INFLACION

“No existe una meta
de inflacion flexible”
Objetivo = 2%

El tnico objetivo es 2%.
La credibilidad se construye
cumpliendo la meta.

/B 2. TASAS
“La Fed hara lo necesario
para restaurar la estabilidad
\\ de precios”

La economia es resiliente y la inflacion
aun estd elevada. La politica seguira

siendo restrictiva el tiempo que sea
necesario.

Se revisara la utilidad y el formato del

El forward guidance no es apropiado
SEP y del dot plot.

para el momento actual.

6. DATOS

“Las estadisticas oficiales
estan obsoletas”
Las encuestas son rezagadas, estén sujetas

a revisiones y no reflejan la economia
en tiempo real.

La Fed usard mas datos contemporaneos,
accionables y de mayor frecuencia.

5. MERCADOS y 7 N “zmn 7. INTELIGENCIA ARTIFICIAL
“Jueguen la pelota, ¢ , A AR Y PRODUCTIVIDAD
Y

no al arbitro.” “El boom de Al cambia las
Los inversionistas deben enfocarse reglas del juego”

en la economia real y en los datos, La inversion en tecnologia y Al impulsara
no en lo que dice la Fed. productividad y crecimiento a futuro.

Los precios de mercado son una

Pero hoy presiona los precios de chips,
\ fuente clave de informacion. L8 P B

memoria e infraestructura.

“La Fed necesita modernizarse”

Cinco grupos de trabajo revisaran comunicaciones, hoja de balance,
fuentes de datos, marco de inflacién y empleo/productividad de una
era de transformacién tecnoldgica.

Una Fed mas moderna, eficiente y transparente.

La llegada de Warsh a la presidencia de la Fed anticipa cambios relevantes en
la estrategia de comunicacion, con un enfoque orientado a reducir la
dependencia del forward guidance.

Entre sus principales mensajes destacan la revision del esquema actual de
comunicacion, el debate sobre la frecuencia de las reuniones del FOMC,
cuestionamientos sobre la calidad y representatividad de algunos indicadores
economicos, y una reafirmacion del compromiso de la Fed con su objetivo de
inflaciéon del 2%.

-Imagen elaborada con Copilot
Fuente: Bloomberg — Estudios Econémicos Bladex
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La persistencia de una inflacion superior al 2%, mas alla de los choques
temporales, aunado al aumento de la volatilidad del indicador desde la pandemia
han reforzado la sensibilidad de la Fed frente a riesgos inflacionarios, marcando
una ruptura con el entorno prepandemia de baja inflacion.
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Fuente: BLS — Bloomberg — Estudios Econémicos Bladex

El panorama para la politica monetaria de la Reserva Federal se ha reconfigurado
180° en los ultimos seis meses. Las expectativas del mercado pasaron de
anticipar hasta 2 recortes en 2026 a incorporar un sesgo mas restrictivo,
reflejando la creciente preocupacién por los riesgos inflacionarios derivados de
las tensiones geopoliticas y la interminable guerra comercial.

Expectativa movimientos de tasa FED segun futuros
(# numero de veces)
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Fuente: Bloomberg — Estudios Econémicos Bladex
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El mercado de liquidez se ha convertido en el principal foco de volatilidad.
Mientras los cambios del VIX (percepcion de riesgo) permanecen relativamente
contenidos, el spread SOFR-OIS (proxy de liquidez) muestra movimientos mas
pronunciados y frecuentes, reflejando una mayor sensibilidad de las condiciones
de fondeo a los cambios en las expectativas de politica monetaria y liquidez.

Spread SOFR - OIS* vs. VIX** (Serie normalizada, desviacion estandar)
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Fuente: Bloomberg - Estudios Econémicos Bladex.
*Spread SOFR-OIS: diferencial entre la tasa SOFR y la tasa OIS, utilizado como indicador de las condiciones de
liquidez y estrés en los mercados de financiamiento de corto plazo. **VIX: indicador de volatilidad esperada del
mercado accionario estadounidense
BLADEX 5



La evolucion reciente de la curva de rendimientos refuerza la expectativa de un
entorno de tasas estructuralmente mas elevadas ("higher for longer"). La
persistencia de riesgos inflacionarios y el deterioro de la posicion fiscal de
Estados Unidos continuan ejerciendo presiones alcistas sobre los rendimientos a
lo largo de toda la curva.

Tesoros 10Y vs. 30Y (%)
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Fuente: Bloomberg — Estudios Econémicos Bladex.
* diferencia entre las tasas de los bonos del Tesoro a 30 y 2 afos, utilizada como indicador de la pendiente o
curvatura de la curva de rendimientos
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Se vuelve a exigir una mayor compensacion por el riesgo de duracion. La
combinacién de una curva mas empinada y una prima por plazo positiva sugiere
que el mercado esta incorporando un régimen de tasas mas altas por mas tiempo
("higher for longer"), impulsado por la persistencia de riesgos inflacionarios y las
crecientes presiones fiscales en Estados Unidos.

Pendiente curva de Tesoros vs. Prima por plazo* (%)
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Source: Bloomberg — Economic Research Bladex
*Term premium: additional return required for assuming the risk of holding bonds at longer maturities.

Las subastas recientes de Treasuries a 10 anos evidencian que el mercado
continua demandando rendimientos significativamente mas altos que los
observados durante la década previa a la pandemia. La combinacién de una
inflacion mas volatil y mayores necesidades de financiamiento fiscal ha
consolidado un nuevo equilibrio de tasas nominales en niveles elevados.

Tasa de corte subastas semanales UST 10-Year* (%)
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Fuente: Bloomberg — Estudios Econémicos Bladex.
*Tasa de corte: rendimiento adjudicado en las subastas de bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios; refleja el
BLADEX costo de financiamiento y el apetito de mercado por estos titulos. 6



Las subastas recientes de TIPS sugieren que el mercado ha consolidado un
nuevo régimen de tasas reales estructuralmente mas elevadas. Con un
rendimiento real cercano a 2.4%, muy por encima del promedio de la ultima
década. Esto implica: presion sobre las valoraciones de activos de riesgo,
menor atractivo relativo de economias emergentes, presiones sobre las
condiciones financieras y mayor sensibilidad del mercado a la persistencia de
la inflacion.

UST 10-Year TIPS High Yield* (%)

Fuente: Bloomberg - Estudios Econémicos Bladex.
*tasa real adjudicada en las subastas de TIPS a 10 anos, utilizada como referencia de los rendimientos reales de largo plazo en EE. UU.

La trayectoria reciente del DXY muestra similitudes con la primera parte del
primer mandato de Trump. En ambos casos el ddlar registré una depreciacion
significativa tras el inicio de la administracion. La experiencia de Trump 1
sugiere que una recuperacion posterior es posible. Sin embargo, persisten
riesgos asociados a la situacion fiscal, la politica comercial y las expectativas
sobre la Reserva Federal; que limitan la recuperacion.
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Fuente: Bloomberg — Estudios Econdmicos Bladex
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Latinoamérica continua mostrando resiliencia en términos de riesgo soberano,
con el EMBI regional aun cerca de minimos de los ultimos anos. Esta fortaleza
también se refleja en la dinamica de calificaciones crediticias, donde el balance
entre mejoras y rebajas se ubica en niveles no observados en mas de una
década.
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Fuente: Bloomberg — Moody's — S&P - Fitch — Estudios Econémicos Bladex
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El apetito por riesgo hacia los mercados emergentes se mantiene solido: las
monedas muestran un comportamiento superlativo y las mejoras de calificacion
corporativa alcanzan niveles historicamente elevados.
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