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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
. Plazo Tasa
mixto.
35 5,84

El rendimiento del bono de EEUU a 10 afnos subio desde 4,28% a 4,39%. En el

91 5,90

mismo sentido, el bono uruguayo que vence en el 2050, pasé de rendir 5,70%
a 5,73%, a vencimiento. 196 5,75
364 5,90

En cuanto al délar, el mismo cotizo6 al alza, cerrando la semana en $40,74.

Uruguay vive una situacion insolita en el contexto regional y global: su banco central esta recortando tasas
con urgencia no para combatir la inflacién sino para evitar que los precios caigan demasiado. El BCU redujo
su Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 75 puntos bdasicos en marzo, llevandola a 5,75%, marcando el
séptimo recorte consecutivo desde julio de 2025 y acumulando un ajuste total de 350 puntos basicos en
ocho meses.

Esta rareza macroecondomica tiene consecuencias concretas que el gobierno monitorea de cerca. El
gobierno envio el ano pasado pautas salariales considerando una inflacién de 4,5%. Al ser el IPC menor, el
salario real de los trabajadores resulta mas alto de lo proyectado, lo que puede tener un efecto en la
contratacion de personal. A su vez, la recaudacion estatal por impuestos es menor en términos reales a la
estimada, afectando el resultado fiscal.

La semana préxima se llevara a cabo una nueva reapertura de la nota de tesoreria en UYU a 2028, la cual
tiene un cupon de 8,50%. Se espera que la misma rinda en el entorno de 7,80%.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 35, 91y 364 dias. A continuacion se presenta la evolucion del
dolar y su comparacion vs la Ul en base 100.

UshD Ul vs USD (base = 100)
46,00 120,00
44,00 115,00
42,00 110,00
40,00 105,00 i
38,00 100,00 4
36,00 95,00 uUsb ul
Periodo 4,20% 10,45%
34,00 90,00 YTD 4,75% 1,01%
1afo -3,43% 3,29%
32,00 85,00
I IIJII T LLL L8888 EEEEﬁﬁ&&&&&ﬁﬁﬁ
& L &£ o b ot b e b b Q E 2T w® > 05 >3 g o= 0 =
P2 323808823280 §3&853825282582 532

= USD = USD ul



20/03/2026 BENGOCH EA

Informe Semanal Inversiones

Mercado Regional

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mixto esta Retornos Semanales

semana, siendo la mas golpeada la de Peru, cayendo un 6,04% y la de

Argentina fue la mas destacada, subiendo un 2,90%.
USDCOP -0,56%

Brasil: La noticia mas importante para Brasil esta semana fue la decisién del USDCLO 145%

Comité de Politica Monetaria (Copom) del Banco Central el miércoles 18 de

marzo. El banco central recorté la tasa Selic de 15% a 14,75% anual, USDMXN S0
marcando la primera reducciéon desde mayo de 2024 y el inicio formal de USDARS 0,48%
un ciclq Qe rg[ajacién monetaria que los policymaker’s ya habian senalado USDPEN -0,80%
con anticipacion. El recorte fue de solo 25 puntos basicos, menor que los SSDUYU T

50 pb que buena parte del mercado esperaba antes de que la guerra con
Iran complicara el panorama. El Ibovespa cay6 1,5% a la zona de 177.000
puntos el jueves, luego de que el banco central entregara solo la mitad del Indices Retorno
recorte esperado y advirtiera que los aumentos en precios de energia y

o - . . . IPC MEX -3,15%
commodities derivados de la guerra estan empujando las proyecciones de

inflacién lejos del objetivo del 3%. IBOVESPA BRS -118%

MERVAL ARG 2,90%

Agentina: El dato mas relevante de las semanas recientes —Y que siguio CHILE SLCT -1,81%
marcando el tono esta semana— fue el IPC de febrero publicado el 12 de

MSCI NUAM PERU -6,04%

marzo. La inflacion fue de 2,9% mensual en febrero, igualando el registro
de enero y marcando el sexto mes consecutivo por encima del 2%. La COLOM COL 1,74%
variacion interanual acumulé 33,1%.

Lo mas preocupante no fue el numero en si sino su composicidén. La inflacion nucleo —que excluye
estacionales y regulados— aceleré a 3,1% mensual, su nivel mas alto desde abril de 2025. El liderazgo de la
suba lo tuvo el rubro Vivienda con un 6,8%, impulsado por ajustes tarifarios de servicios publicos, seguido
de alimentos con 3,3%.

El riesgo pais fue otro punto de atencion positivo durante la semana. El indice de JP Morgan perforé los 600
puntos basicos, ubicandose en 587 pb, con una reducciéon de 13 unidades en la jornada. Es un nivel que
marca una mejora sostenida respecto a los picos de mas de 1.200 pb que llegd a tocar el riesgo pais
argentino tras el resultado electoral adverso en la provincia de Buenos Aires en octubre de 2025.

Meéxico: La semana que viene habra reunion del Banco de México, programada para el 26 de marzo. Esta
semana, el mercado estuvo dividido y revisando sus apuestas. De los 35 analistas consultados en la
encuesta quincenal de Citi, 18 esperan que Banxico recorte la tasa 25 puntos base en esa reunidn, mientras
que 15 esperan que el primer ajuste a la baja sea hasta mayo.

El contexto es complejo. Banxico ya hizo una pausa en febrero —la primera desde que comenzo el ciclo de
recortes— para evaluar los efectos de los aumentos al IEPS (impuesto a refrescos, cigarros y bebidas
azucaradas) y los aranceles a importaciones de China que entraron en vigor a inicios de 2026. La
gobernadora Victoria Rodriguez Ceja dijo que los cambios al IEPS tuvieron un efecto "acotado y transitorio"
sobre el componente subyacente, sin generar efectos de segunda ronda, lo que mantuvo viva la posibilidad
de retomar los recortes esta semana.

Chile: lleg6 a este periodo en una posicion inflacionaria notablemente mejor que sus pares regionales. EI IPC
de febrero no registro variaciéon mensual, ubicandose por debajo de las estimaciones del mercado y llevando
la inflacion anual a 2,4%. La inflacidon subyacente avanzo apenas 0,2% mensual, con una variacion anual del
3,4%. Eso es un escenario envidiable en relacion con Argentina (33%), Brasil (3,8%) o México (casi 4%). La
inflacién convergié a la meta del 3% en el primer trimestre de 2026, tal como el Banco Central habia
proyectado en su IPoM de diciembre. Sin embargo, el petréleo caro amenaza con reintroducir presiones. Los
precios de los combustibles locales comenzaron a acumular alzas desde el inicio del conflicto con Iran, con
el impacto trasladandose también a costos de transporte y produccién.
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Estados Unidos: El evento central de la semana fue la reunion del FOMC del Retornos Semanales
18 de marzo. La Reserva Federal dejé su tasa de referencia sin cambios en

. America Retorno
el rango de 3,5% a 3,75%, marcando la segunda pausa consecutiva del

afio. La votacion fue 11 a 1 a favor de mantener, con el Unico voto disidente DOW JONES 2:26%
del gobernador Stephen Miran, quien preferia un recorte de 25 puntos S&P 500 2
basicos. NASDAQ 100 -2,24%

i - , L. Europa Retorno
En su conferencia de prensa, Powell fue cauto. Dijo que no usaria el término

" e o , EUROSTOXX 50 -3,77%
estanflacion" para describir la economia, pero admitié que el progreso en p— v

inflacion fue menor del esperado, y que la incertidumbre por el conflicto en — -
Medio Oriente complica el panorama. CAC 40 3%
DAX -4,55%

Un dato que sacudié a los mercados antes incluso de la decision de la Fed IBEX -2,80%
fue el indice de precios al productor (PPI) de febrero. El PPI subi6é un 0,7% MIB -3,70%
mensual, muy por encima del 0,3% que esperaban los economistas. Esto SMI -2.10%

mostré que la inflacion mayorista ya venia caliente antes de que el conflicto
bélico disparara el precio del petréleo. La inflacién al consumidor (CPI) de

Asia Retorno

febrero habia marcado 2,4% anual. o il
HANG SENG -0,74%
Las solicitudes iniciales de desempleo de la semana fueron 205.000, por SHENZHEN [219%
debajo de las 213.000 de la semana anterior, manteniendo al mercado ASX 200 -2,20%
laboral en una dindmica de "pocas contrataciones, pocos despidos".
BTC -1,88%
Zona Euro: El gran evento de la semana para Europa fue la reunion del ETH 0,61%
Banco Central Europeo del 19 de marzo. El BCE mantuvo sin cambios sus GLD 7.43%
tipos de interés, dejando la tasa de depodsito en 2%, la tasa de SLV T10%
refinanciacion principal en 2,15% vy la tasa de facilidad de crédito marginal - o
en 2,4%. La decisién estuvo marcada completamente por la incertidumbre v 0'55%

bélica. EIl BCE elevdé su proyeccion de inflacion para 2026 hasta 2,6%,
mientras recortd su estimativa de crecimiento del PIB a solo 0,9%.

Dentro de la zona euro, Alemania sigue siendo el punto de mayor fragilidad. Datos publicados al inicio de la
semana mostraron que la produccién industrial alemana caydé 0,5% en enero, acumulando una caida
adicional sobre el declive revisado del 1% del mes anterior.

Japon: tuvo lugar la reunion del Banco de Japén (Bod) del 19 de marzo. El banco central dejo su tasa de
interés de corto plazo sin cambios en 0,75%, en una decisidon anunciada pocas horas después de que la Fed
también optara por mantener. La votacion fue de 8 a 1, con el disidente habitual, el miembro del directorio
Hajime Takata, proponiendo nuevamente una suba a 1%. El BoJ citd los riesgos provenientes del conflicto
en Medio Oriente como razén para la cautela, sefalando posibles presiones inflacionarias derivadas de los
precios mas altos del petroleo.

China: Mas alla de la guerra, los datos internos de China durante la semana fueron relativamente favorables.
La produccion industrial crecié 6,3% interanual en enero y febrero combinados, superando el 5,23% que
estimaba el consenso del mercado. Las ventas minoristas crecieron 2,8% interanual en los primeros dos
meses, por encima del 2,37% esperado, impulsadas por el gasto durante el feriado extendido.

China sigue manejando la tension comercial con EE.UU. A pesar de las tensiones comerciales con

Washington, el superavit comercial chino se expandié significativamente en 2025 gracias a la competitividad
manufacturera y a la redireccidn de exportaciones hacia mercados alternativos.
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