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Mercado Local

Esta semana los bonos uruguayos tuvieron un comportamiento a la baja, Tasas de Corte (LRM)
mientras que los bonos del tesoro americano tuvieron un comportamiento
-

mixto.
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El rendimiento del bono de EEUU a 10 anos subio desde 3,94% a 4,14%. En el 89 579
mismo sentido, el bono uruguayo que vence en el 2050, paso de rendir 5,38% :
a 5,54%, a vencimiento. 182 5,59
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En cuanto al dolar, el mismo cotizo al baja, cerrando la semana en $40,32.

El martes 4 de marzo, en plena tormenta geopolitica, el Comité de Politica Monetaria del BCU se reunio y
tomo la decision mas importante de la semana local, recortd la tasa de politica monetaria en 75 puntos
basicos, hasta el 5,75%. Fue el séptimo recorte consecutivo.

Mientras el mundo procesaba el shock inflacionario del petrdleo caro, Uruguay llegd a esta semana con un
dilema que pocos paises en el mundo pueden permitirse el lujo de tener, su inflacion era demasiado baja. El
IPC de febrero fue de 3,11% interanual, el nivel mas bajo desde agosto de 1956, hace casi 70 afnos. La meta
del Banco Central es 4,5%.

Uruguay venia arrastrando un problema de tipo de cambio que el sector exportador reclamaba desde meses
atras. El délar habia cerrado 2025 con una desvalorizacion del 11,19% frente al peso uruguayo, y el ministro
de Economia Gabriel Oddone habia admitido publicamente que el equipo econémico no estaba "cémodo"
con la trayectoria del tipo de cambio y sus efectos sobre la competitividad.

La semana préxima se llevara a cabo una nueva reapertura de la nota de tesoreria en UYU a 2030, la cual
tiene un cupon de 8,125%. Se espera que la misma rinda en el entorno de 6,50%.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 30, 89 y 364 dias. A continuacion se presenta la evolucion del
dolar y su comparacion vs la Ul en base 100.
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Mercado Regional

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento a la baja esta Retornos Semanales
semana, siendo la mas golpeada la de Pera, cayendo un 5,92% seguida por
la de Chile que cayé un 5,18%.
UsbcoP 0,36%
Brasil: tuvo una dualidad muy particular esta semana. La CEO de Petrobras, USDCLO 23.83%
Magda Chambriard, afirmd en una entrevista exclusiva que la empresa
monitorea de cerca el conflicto en el Estrecho de Ormuz y reconocio que el USDMXN S
alza del petroleo impacta los precios globales, pero subrayé que Petrobras USDARS -2,03%
histéricamente no ha sido afectada por la volatilidad subita del crudo. Esto USDPEN -3,32%
es porque Brasil es un productor neto de petroleo. Con el crudo
UsDuYU -3,78%

disparandose mas del 20% en la semana, Petrobras —una de las mayores
ponderaciones del Ibovespa— se convirtié en uno de los pocos activos que
oper6é en verde dentro de una bolsa mayormente a la baja. La empresa Indices Retorno
esperaba publicar resultados anuales récord en los proximos dias.

IPC MEX -5,30%
Aqui aparecié la vulnerabilidad mas especifica de Brasil respecto al IBOVESPA BRS ~4,80%
conflicto. Brasil importdé 7,7 millones de toneladas de urea el ano pasado, y MERVAL ARG -0,76%
: o : . . - N
aproximadamente el 35/° provino 'del Mecﬁo Oriente. Analistas senala.ro.n CHILE SLCT -5.18%
que el alza en los precios del fertilizante nitrogenado era una mala noticia
MSCI NUAM PERU -5,92%

para los agricultores brasilefios, y que la situacién era mas complicada que
cuando comenzo la guerra en Ucrania en 2022, porque los precios del maiz COLOM COL -1,71%
ya estaban elevados.

Agentina: Sobre la reforma laboral, Milei sostuvo que la energia barata —gas, petrdleo y electricidad a
precios competitivos— sera el insumo transversal para reindustrializar el pais y atraer inversiones. El futuro
del empleo, segun su visidn, esta en el sector energético y minero: Vaca Muerta, litio, cobre y minerales
criticos.

El Banco Central acumuldé compras de ddlares por 1.555 millones en febrero, y el Tesoro realizdé una
colocacion exitosa de un bono en dolares ("Bonar 2027") para cubrir préximos vencimientos de deuda. La
gran complicacion llego el jueves desde Wall Street. Seis de los bancos de inversion mas grandes del
mundo —Citi, Morgan Stanley, JP Morgan, Barclays, Wells Fargo y Bank of America— coincidieron en
sefalar que el programa de Milei logré avances fiscales e inflacionarios, pero advirtieron que la economia
enfrenta un riesgo elevado de freno brusco de capitales debido a la fragilidad de las reservas netas, el tipo
de cambio apreciado y el alto costo del financiamiento externo. Bank of America recomendé cerrar
posiciones en el bono GD35.

México: A diferencia de la mayoria de los paises de esta serie, México tiene una ventaja concreta ante el
encarecimiento del crudo: es un productor de petréleo. La presidenta Sheinbaum fue directa al respecto
durante la semana: México tiene una estrategia preparada para el caso de que suban los precios del
petroleo, que consiste en ajustar el IEPS (impuesto especial sobre produccion y servicios) a las gasolinas
para absorber el impacto y evitar que el alza llegue al consumidor final. Sheinbaum descarté afectaciones
para México en este contexto.

Chile: Si hay una economia que esta semana encajo los golpes del exterior con especial dureza, esa fue
Chile. El pais no solo importa casi todo su petréleo, sino que ademas llego al 2 de marzo con un dato de
actividad economica muy malo publicado ese mismo lunes, una tasa de desempleo que sorprendio al alza y
un proceso de traspaso de mando entre presidentes que estallo por los aires a mitad de semana. Todo eso
ocurrio a dias del cambio de gobierno del 11 de marzo.
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Estados Unidos: La semana arrancé bajo el impacto de un acontecimiento Retornos Semanales
geopolitico mayor. El 28 de febrero, fuerzas estadounidenses e israelies

. . , . . A i RGN
ejecutaron ataques coordinados contra Iran, incluyendo el asesinato del meriea como

lider supremo Ali Jamenei. La operacion fue denominada "Epic Fury" por el DOW JONES -3.05%
lado estadounidense. Iran respondié con misiles y drones, lo que generd S&P 500 THE
una ola de incertidumbre global que domino toda la semana. NASDAQ 100 -0,99%

i i Europa Retorno
El crudo Brent escald desde alrededor de 70 ddlares hasta superar los 80

. - . . . EUROSTOXX 50 -6,82%

dolares por barril en los primeros dias del conflicto, con la amenaza de
cierre del Estrecho de Ormuz —por donde transita el 20% del suministro FISE 100 S
mundial de petréleo— como factor detonante. Los futuros de aluminio CAC 40 -6.84%
alcanzaron sus niveles mas altos desde la invasién rusa a Ucrania en 2022, DAX 6,70%
con una suba del 14% en lo que va del aifo, ante el estancamiento del IBEX -5,62%
trafico por el Estrecho de Ormuz. MIB -5,54%
SMmI -4,78%

El viernes llegd el dato mas preocupante. Las néminas no agricolas de
febrero cayeron 92.000 puestos, muy por debajo de la estimacion de

Asia Retorno

., NIKKEI -5,49%
50.000 nuevos empleos. La tasa de desempleo subié levemente al 4,4%.
, . . . p HANG SENG -3,28%
Ademas, se revisaron a la baja los datos anteriores: enero quedo en
126.000 empleos (antes 130.000) y diciembre pasé de +48.000 a -17.000. SHENZHEN 107%
ASX 200 -3,78%
A lo largo de la semana, fiscales generales de dos docenas de estados
presentaron una demanda colectiva para bloquear los nuevos aranceles BTC 6,75%
globales del 15% anunciados por Trump, argumentando que el gobierno ETH 6,20%
esta haciendo un uso indebido de la ley comercial de 1974. El secretario del GLD 3.65%

Tesoro, Scott Bessent, confirmoé el miércoles que ese arancel del 15%

, . K ., ., SLv -7,68%
entraria en vigor durante esa misma semana. Trump también anuncié su —n 00
intencion de imponer aranceles del 25% a semiconductores y productos — 1'18;

farmacéuticos, aunque sin una fecha concreta, dando tiempo a los
fabricantes para instalar plantas en suelo estadounidense.

Zona Euro: Si la semana fue turbulenta para Wall Street, para los mercados europeos fue peor. Europa tiene
una vulnerabilidad estructural enorme respecto al petroleo y el gas del Golfo Pérsico, asi que el estallido del
conflicto con Iran la golped con mas fuerza todavia. Este fue el frente mas delicado para la zona euro. El
petroleo se encarecid casi un 16% en la semana, reavivando los temores de un escenario estanflacionario,
mas inflacién por el encarecimiento de la energia, combinado con menor crecimiento por el freno al
comercio y la industria.

Japon: se encontr6 ante una trampa inusual durante la semana. Normalmente, en tiempos de incertidumbre
global el yen se aprecia porque los inversores lo buscan como refugio. Pero esta vez ocurrio lo contrario: el
petroleo disparado castigé duramente al yen, porque Japon depende casi por completo de importaciones de
combustible. Japon importa el 90% de su petroleo desde el Medio Oriente, lo que lo convierte en uno de los
paises mas vulnerables del mundo ante cualquier interrupcion del suministro energético desde esa region.

China: se vivio esta semana algo inusual: mientras el resto del mundo miraba con angustia la guerra entre
EE.UU. e Israel contra Iran, Pekin tenia sus propios focos de atencion internos de enorme peso politico y
econdmico. Las "Dos Sesiones" —el evento politico-legislativo mas importante del ano chino— comenzaron
el 4 de marzo, justo en medio de la turbulencia global. Esa superposicién de factores convirtié a China en un
caso aparte dentro del panorama financiero mundial de la semana.

@bengochea_inversiones in Gaston Bengocheay CIA Corredor de BolsaS.A () +598 2628 6447 3



