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Mercado Local

Esta semana los bonos uruguayos tuvieron un comportamiento al alza, en el Tasas de Corte (LRM)
mismo sentido que los bonos del tesoro americano.
El rendimiento del bono de EEUU a 10 afios cayo desde 4,35% a 4,32%. En el 35 5,94
mismo sentido, el bono uruguayo que vence en el 2050, paso de rendir 5,69% Y 608
a 5,64%, a vencimiento. !

189 6,14
En cuanto al dolar, el mismo cotizo a la baja, cerrando la semana en $40,33. 366 6,03

La inflacion anual de Uruguay cayo al 2,94% en marzo de 2026, bajando desde el 3,11% de febrero y
marcando la tasa mas baja desde agosto de 1956. El dato tiene relevancia no solo por su magnitud historica,
sino porque por primera vez desde que el pais adoptd el esquema de metas de inflacién, el IPC perforo
hacia abajo el piso del 3% establecido como limite inferior del rango de tolerancia del BCU.

Sin embargo, el mercado no espera que este nivel se sostenga. Las expectativas apuntan a un repunte
inflacionario en los proximos meses por dos vias simultaneas: el propio estimulo monetario que el BCU viene
aplicando a través de recortes a la TPM, y el impacto en los precios de los combustibles derivado del
conflicto en Medio Oriente y el alza del petroleo global. Esta expectativa ya esta dejando huella en el
mercado de deuda local: los rendimientos de las Letras de Regulacion Monetaria (LRM) llevan varias
semanas subiendo de forma sostenida, sefnal de que los inversores estan incorporando en sus carteras una
inflacidén esperada mas elevada hacia adelante.

La semana proxima se llevara a cabo una nueva reapertura de la nota de tesoreria en Ul a 2034, la cual
tiene un cupon de 2,50%. Para esta ocasion, esperamos que la tasa de corte ronde en el entorno de 2,50%,
real a vencimiento.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 35, 91 y 366 dias. A continuacién se presenta la evolucion del
délar y su comparacion vs la Ul en base 100.
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Mercado Regional

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento al alza esta Retornos Semanales
semana, siendo la mas destacada la de Brasil subiendo un 4,76%, seguida

por la bolsa de Chile que subié un 2,89%.

uUsDCOP 0,47%

Brasil: La semana fue extraordinaria para la renta variable brasilena. El USDCLO 2.56%
Ibovespa, principal indice de la B3, renovd su maxima histérica al superar
los 197.000 puntos hoy viernes por primera vez. El real también se USDMXN SRl
fortalecid: el dolar caia 0,92% hasta R$ 5,016 en la mafana del viernes, USDARS 1,44%
acumulando una caida de 2,24% en abril y de 7,76% frente al real en lo que USDPEN 1,79%
va de 2026. El rally tuvo un catalizador claro, el anuncio del cese al fuego -
entre EEUU e Iran el miércoles 8 debilitd el ddlar globalmente —el indice USDUYu 0.75%
DXY cayd a minimos de cuatro semanas en 98,52 puntos— lo que beneficid
directamente a monedas emergentes como el real
El dato mas importante de la semana llegd hoy viernes. El IPCA —inflacién [PC MEX e
oficial de Brasil— subié 0,88% en marzo, acelerando respecto al 0,77% de IBOVESPA BRS 4,76%
febrero y superando el 0,77% esperado por el mercado. En los 12 meses MERVAL ARG 0,20%
acumulados hasta marzo, la inflaciéon avanzé a 4,14%, desde 3,81% en CHILE SLCT > 89%
febrero, también por encima de la expectativa del 4%. Es el primer dato del -

MSCI NUAM PERU 2,34%

IPCA que refleja de forma directa los efectos de la guerra en Iran sobre los
precios domésticos, especialmente por el encarecimiento de los COLOM COL 0,81%
combustibles y el transporte.

Argentina: Llega a esta semana en una posicion inusual para sus estandares historicos, el programa
economico del gobierno de Milei esta acumulando resultados concretos — superavit fiscal, compra de
reservas récord, desinflacion sostenida — pero enfrenta su primera prueba de estrés externa seria desde
que asumio, la guerra en Iran y el shock global de precios del petréleo. El resultado es una semana de dos
velocidades, los bonos y el tipo de cambio aguantaron muy bien, pero la inflacién acelero.

El consenso de consultoras prevé una inflacion anual de alrededor del 26% para 2026, mientras que el
presidente Milei reiter6 que el IPC mensual podria empezar "con cero" en agosto —algo que ninguna
consultora valida hoy.

Meéxico: El dato mas importante de la semana llegdé hoy viernes. La inflacion de marzo se ubico en 4,59%
anual, acelerando desde el 4,02% de febrero, lo que suma tres meses al alza y dos consecutivos por encima
del 4%. Si bien la aceleracion fue menor a la esperada por los analistas —que proyectaban 4,61%—, el dato
representa la inflacion mas alta para un mes de marzo desde 2022.

El gran debate de la semana en México gira en torno a una decision que tomo6 Banxico el 26 de marzo,
apenas dos semanas atras, y que hoy parece mas complicada de defender. Banxico sorprendio al mercado
recortando la tasa en 25 puntos basicos para llevarla a 6,75%, cuando el consenso de analistas se inclinaba
por una pausa. Con el dato de inflacién de hoy por encima del 4% y el conflicto en Iran presionando los
energeéticos, ese recorte de marzo quedo bajo cuestionamiento. Banxico esta navegando entre apoyar una
economia que crece poco y controlar precios que siguen resistentes.

Chile: Justo en el mismo dia del cese al fuego, el INEGI publicé el IPC de marzo de Chile. EI IPC de marzo se
ubico en 0,96% mensual, llevando la cifra anual desde el 2,4% de febrero al 2,8%, aun por debajo de la
meta del 3% del Banco Central. El numero en si fue moderado —el impulso vino de los combustibles y fue
menor al temido— pero la advertencia de fondo es clara, los analistas proyectan que la inflacion cerrara
2026 por encima del 4%.
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Estados Unidos: La semana arranco con una buena noticia, el empleo en Retornos Semanales
nominas aumentd 178.000 puestos en marzo, con la tasa de desempleo

f e . . . . Ameri Retorno
practicamente sin cambios en 4,3%. El dato super6 las expectativas y merica

confirmé que el mercado laboral sigue siendo uno de los pilares mas solidos DOW JONES 2,98%

de la economia estadounidense. S&P 500 3,49%
NASDAQ 100 4,60%

El dato mas esperado de la semana llego el viernes, el Indice de Precios al

Consumidor (CPI) subi6 0,3% mensual en términos ajustados

- . . - o EUROSTOXX 50 3,37%
estacionalmente, dejando la inflacion anual en 2,8% para los 12 meses que

: . FTSE 100 2,27%
terminaron en marzo de 2026. El CPI subyacente —que excluye alimentos y
energia— subié 0,4% mensual, o que equivale a 3,1% anual. La inflacion CAC 40 sl
sigue por encima del objetivo del 2% de la Fed, y la resistencia del DAX 2
componente de servicios complica el panorama para recortes de tasas en el IBEX 3,55%
corto plazo. El indice de confianza del consumidor de la Universidad de MIB 4,14%
Michigan cayo6 a 53,3 en marzo (desde 56,6 en febrero), con el subindice SMI 210%

de expectativas bajando a 51,7. El dato preliminar de abril se conocié hoy
junto con el CPI, y el contexto de guerra, gasolina cara y tasas altas pesa

Asia Retorno

L. NIKKEI 715%
sobre el animo de los hogares.
HANG SENG 4,46%
El evento que definié los mercados esta semana fue geopolitico. El inicio del SHENZHEN 3,52%
conflicto con Iran el 28 de febrero habia empujado los precios del petréleo ASX 200 EEEe
al alza y presionado los mercados bursatiles globales, pero el anuncio del
alto al fuego el 7 de abril revirtié parte de ese movimiento. Los precios del BTC 6,78%
petroleo WTI cayeron mas del 15% tras el cese al fuego, aunque aun se ETH 7.24%
mantienen un 50% por encima de donde comenzaron el afio. El S&P 500 GLD 171%

subié un 7% desde sus minimos de marzo y se ubica solo levemente por

. >N . | i SLv 0,37%
debajo de sus maximos previos al conflicto. - 176%
JPY 0,22%

Zona Euro: Al igual que en EEUU, el evento geopolitico fue el gran protanis-
ta de los mercados europeos esta semana. Europa es estructuralmente mucho mas vulnerable que EEUU a
los shocks energéticos, dado que depende en gran medida de las importaciones de gas y petrdleo. El cese
al fuego anunciado el 7 de abril trajo alivio a los mercados europeos, aunque el dafno acumulado desde
marzo ya esta reflejado en todos los indicadores.

La inflacion anual de la zona euro se dispard al 2,5% en marzo de 2026, frente al 1,9% de febrero. El
componente de energia fue el principal motor, pasando de -3,1% anual en febrero a +4,9% en marzo. Le
siguieron servicios con 3,2%, alimentos con 2,4% y bienes industriales no energéticos con 0,5%.

Japon: El gobierno de la primera ministra Sanae Takaichi venia apostando a un estimulo fiscal agresivo —el
mayor desde la pandemia, equivalente al 2,8% del PIB— con la promesa de un ciclo virtuoso entre salarios,
precios y crecimiento. Esa politica expansiva ya habia empujado el rendimiento del bono japonés a 10 anos
(JGB) hasta la zona del 2%, el nivel mas alto desde 2006. La crisis energética complica ese esquema: el
gasto en subsidios energéticos suma mas deuda, pero no subir no es politicamente viable.

China: El pais ocupa una posicién Unica en esta crisis, no participa militarmente en el conflicto de Iran, pero
es el pais que mas petréleo importa del mundo y, por lo tanto, el que mas sufre el cierre del Estrecho de
Ormuz. Al mismo tiempo, su arquitectura econdmica —con mas carbdn, renovables y electrificacion
doméstica que Europa o Japdn— le da mas amortiguadores. La diversificacidon energética de China, que
incluye su abundante carbdn, su rapida expansion en renovables y su creciente electrificacion doméstica, le
ayuda a amortiguar el impacto de los precios energéticos globales mas altos.
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