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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 subid desde 4,39% a 4,43%. En el 98 595
mismo sentido, el bono uruguayo que vence en el 2050, pasé de rendir 5,73% :
a 5,85%, a vencimiento. 189 6,00
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En cuanto al dolar, el mismo cotizo a la baja, cerrando la semana en $40,56.

El petroleo caro llega a los bolsillos uruguayos principalmente a través de ANCAP y su mecanismo de
precios de paridad de importacion (PPI). El gobierno del presidente Yamandu Orsi tiene que decidir en las
proximas semanas si traslada el alza internacional del Brent a los precios locales o absorbe parte del
impacto via el IRAE o subsidios implicitos.

El crecimiento de Uruguay en 2026 venia siendo proyectado en torno al 1,9%-2% por los principales
analistas, una cifra moderada pero consistente con el potencial del pais. El conflicto con Iran y la sequia
complican ese escenario. Los sectores mas vulnerables al nuevo contexto son el agropecuario —por la
sequia y los costos de insumos importados como los fertilizantes— y el comercio y servicios, que dependen
del consumo interno y de la demanda turistica.

El BCU afronta la semana con la TPM en 5,75%, su nivel mas bajo desde 2021, tras haberla recortado 75

puntos basicos en su ultima reunidén, priorizando el estimulo a una actividad que mostraba sefales de
desaceleracion.

Se llevé a cabo una nueva reapertura de la nota de tesoreria en UYU a 2028, la cual tiene un cupon de
8,50%. La tasa de corte de la misma fue de 6,72%, en linea con lo que esperabamos.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 35, 98 y 189 dias. A continuacion se presenta la evolucion del
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Mercado Regional

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mixto esta Retornos Semanales
semana, siendo la mas golpeada la de Colombia, cayendo un 0,52% y la de

México fue la mas destacada, subiendo un 4,06%.

UsbcoP 1,46%
Brasil: El dato mas alentador de la semana llego el jueves con la publicacion USDCLO 115%
del IPCA-15, el indicador adelantado de inflacién de marzo.El IPCA-15 de
marzo llegé a 0,29% mensual y 3,74% anual, exactamente en linea con el USDMXN A
consenso y muy por debajo del 0,84% mensual y 4,10% anual de febrero — USDARS 0,49%
la sefial de desinflacion mas clara desde el inicio del conflicto con Irén. USDPEN -0,17%
UsDuYU 0,51%

Este numero fue bien recibido porque confirma que, al menos en la
dindmica doméstica, el proceso de convergencia inflacionaria hacia el
centro del rango meta (3%) continua. El umbral clave es el Brent, el Banco Indices Retorno
Central estima que si el petroleo se sostiene por encima de USD 110 de

- ; ) IPC MEX 4,06%
forma persistente, ese seria el nivel que compromete el sendero de
desinflacién y complica el ciclo de recortes de la Selic. IBOVESPA BRS 2,91%
MERVAL ARG 3,65%
A pgsar del buen dato del IPQA-15, la encuesta'Focus dgl Banco Central — CHILE SLCT 136%
publicada el lunes— mostréo que los economistas revisaron al alza sus
MSCI NUAM PERU 3,35%

proyecciones tanto de inflacion como de tasas para 2026. Segun la
encuesta Focus de la semana, el mercado elevé su proyeccion para la Selic COLOM COL -0,52%
de fin de afo a 12,5% (desde 12,25% previo), y la proyeccién de inflacion
IPCA 2026 subio a 4,17% (desde 4,1%).

Argentina: El riesgo pais fue el indicador mas seguido por los mercados esta semana y tuvo un recorrido de
alta tension. La semana arranco desde 633 puntos basicos —el nivel mas alto del ano, alcanzado el viernes
20 de marzo— tras la escalada global del conflicto con Iran y la suba del Brent y el Treasury americano.

El caso argentino frente al shock petrolero tiene dos caras. Argentina es productora neta de crudo y gas —
con YPF y el sector energético de Vaca Muerta como motores— por lo que el petroleo caro mejora los
ingresos del sector exportador, favorece la acumulacion de divisas y sostiene al Merval en sus componentes
energeéticos. Pero hay un lado negativo igualmente real. El pais sumé esta semana su segundo aumento de
precios de naftas y gasoils de 1%, que se acumula al ajuste anterior del 10%, generando un impacto directo
en el costo de vida y la cadena logistica exportadora. El petréleo caro también eleva las proyecciones de
inflacion, complica la politica monetaria y encarece el financiamiento externo al presionar los spreads
globales.

Meéxico: El evento de la semana —y probablemente uno de los mas comentados de la region en 2026— fue
la decisiéon del Banco de México del jueves 26. En un contexto donde la inflacion habia repuntado y el
mercado global estaba en modo de cautela maxima, Banxico tomo6 a contramano al consenso y recorté 25
puntos basicos su tasa de referencia, llevandola de 7,00% a 6,75%. El movimiento tomo por sorpresa a gran
parte del mercado, que anticipaba que la autoridad extenderia la pausa monetaria que habia iniciado en
febrero, tras el repunte de la inflacion a 4,63% anual en la primera quincena de marzo.

Chile: Los dos eventos mas importantes de la semana fueron la decision de tasa de politica monetaria y la
publicacién del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de marzo. El instituto emisor acordd por unanimidad
mantener la TPM en 4,5% y alerté que el alza del petrdleo y la incertidumbre global impulsaran la inflacion en
el corto plazo, con un pico cercano al 4%.

El IPoM fue contundente en sus revisiones. El Banco Central elevo la estimacidn de inflacidén para diciembre
de 2026 desde 3,2% a 4%, postergando el retorno a la meta del 3% hasta el ano 2027. Este incremento
responde directamente al alza de los combustibles y al impacto de la guerra en Medio Oriente.
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Mercado Internacional

Estados Unidos: La semana estuvo completamente dominada por los Retornos Semanales
vaivenes del conflicto entre EE.UU., Israel e Iran. La dinamica del mercado

. . e P ey . America Retorno
respondio a cada titular geopolitico, cuando surgian indicios de negociacion

los indices rebotaban, cuando Iran rechazaba conversaciones directas o se DOW JONES -0.99%
reportaban nuevos ataques a infraestructura energética, el mercado volvia S&P 500 I
a caer. Trump extendié su ultimatum a Iran hasta el 6 de abril, amenazando NASDAQ 100 -3,23%
las instalaciones eléctricas iranies si no se llega a un acuerdo. Los

mercados recibieron inicialmente bien la noticia, pero rapidamente

. - . EUROSTOXX 50 0,08%
retomaron la tendencia bajista, lo que sugiere que Wall Street ya da poco p— YD
crédito a las amenazas presidenciales por redes sociales. ==

CAC 40 0,47%
El evento econdmico mas importante de la semana fue la publicacién del DAX -0.35%
informe de la OCDE el jueves 26. La organizacién proyect6 que la inflacion IBEX 0,53%
en EE.UU. llegard a 4,2% en 2026, un salto de 1,2 puntos porcentuales MIB 1,26%
respecto a su proyeccion anterior de diciembre y mucho mas alta que el SMI 113%
2,7% que la propia Fed estim6 cuando actualizé sus proyecciones apenas

la semana pasada.

NIKKEI 0,00%
. . . : . HANG SENG -1,29%
La semana cerrd con humeros en rojo por quinta semana seguida, algo que
no ocurria desde los tiempos oscuros de 2022 cuando la Fed subia tasas SHENZHEN 1A%
agresivamente. EI S&P 500 cayo aproximadamente 2% en la semana, ASX 200 Vot
mientras que el Nasdaq acumulé una baja de mas del 3% semanal, y el Dow
perdié cerca de 1%. BTC -2,24%
ETH -3,10%
El viernes se publico el dato final de confianza del consumidor de la GLD ~6,04%
Universidad de Michigan de marzo, y el resultado fue preocupante. El indice SLV 2.48%
cayo a 53,3 puntos, por debajo de las expectativas de 54, acumulando una
/ . . EUR -0,42%
baja de 5,8% respecto a febrero y 6,5% respecto a un afo atras. — —

Zona Euro: El evento mas impactante de la semana para los mercados europeos fue la intervencion de
Christine Lagarde en la conferencia "The ECB and Its Watchers" en Francfort el miércoles. El tono fue
marcadamente mas hawkish que el de la semana anterior.

El PMI compuesto de la eurozona llegé a 50,5 en marzo, cayendo desde 51,9 en febrero y quedando por
debajo del consenso de 51,0. Pero lo mas preocupante no fue la caida del crecimiento sino la aceleracion
simultdnea de los costos.

Japon: junto con Corea del Sur, el pais mas expuesto al shock del Estrecho de Ormuz dentro de las grandes
economias desarrolladas. Importa casi todo su petréleo de esa region, y cuando la ruta se cierra, los efectos
son inmediatos y brutales: el yen cae, la bolsa se desploma, los costos de producciéon se disparan y el
consumidor paga mas por todo.

China: El gobernador del PBOC, Pan Gongsheng, fue el protagonista mas sonante del Foro de Desarrollo de
China (CDF), afirmd que China implementara una politica monetaria "moderadamente laxa", que mantendra
la liquidez abundante mediante herramientas como el encaje bancario (RRR) y las tasas de interés, y que el
yuan se mantendra estable sin recurrir a devaluaciones para ganar ventajas comerciales. Pan también lanzo
un mensaje politico que reson6 globalmente: argumentd que el déficit comercial de EE.UU. no se debe a
China sino a la hegemonia del ddlar, en lo que fue una réplica directa a la légica comercial de Trump,
pronunciada frente a ejecutivos estadounidenses presentes en el foro.
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