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Mercado Local

Esta semana los bonos uruguayos tuvieron un
comportamiento a la baja, mientras que los bonos del
tesoro americano tuvieron un comportamiento mixto.

El rendimiento del bono de EEUU a 10 afios subid desde
4,14% a 4,19%. En el mismo sentido, el bono uruguayo
que vence en el 2050, pasd de rendir 5,49% a 5,53%, a
vencimiento.

En cuanto al délar, el mismo cotizé al alza, cerrando la
semanaen $39,11.

En cuanto al mercado doméstico de corto plazo,
representado por las Letras de Regulacién Monetaria
(LRM), las mismas vienen comprimiendo sus rendimientos
desde hace un par de semanas. Aunque en esta ocasién
las de 30 dias tuvieron un leve repunte en sus
rendimientos, pasando de 7,86% a 7,98%. Seguidas por
las de 90 dias que también aumentaron su rendimiento
pero de forma mas moderada, pasando de 7,86% a 7,89%.
Por ultimo, las LRM a un afio comprimieron un poco su

rendimiento, pasando de 7,74% a 7,67%, en linea con la
baja en las expectativas inflacionarias que el BCU viene
reportando, tanto por el lado de los analistas econdmicos
como de los empresarios.

Esta semana hubo reapertura de la nota de tesoreria en
UYU serie 12, la misma vence en 22/01/2028, vy tiene un
cupon de 8,5%. En esta ocasién la misma cortd en 7,67 %,
apenas por debajo del 7,70% y en linea con nuestra
prediccién. Un rendimiento bastante atractivo si tenemos
en cuenta que la inflacién para este periodo de gobierno, se
espera ronde en el entorno de 45%, lo cual de
materializarse, dejaria un retorno real de 3,17% a
vencimiento.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 30 dias, 90
dias y 365 dias. A continuacién se presenta las ultimas
tasas de corte de las LRM, la evolucidon del tipo de cambio
y un comparativo entre la inflacién en Uruguay y el
rendimiento de la LRM a 90 dias.

Resumen y tendencia de las Letras de Regulacion Monetaria en las dltimas

licitaciones

EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
24/1/2025 28 7,90 26/11/2025 91 8,00
01/12/2025 35 7,86 03/12/2025 98 7,86
08/12/2025 28 7,98 10/12/2025 91 7,89
EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
07/11/2025 168 7,85 14/11/2025 378 7,74
21/M/2025 189 7,86 28/11/2025 364 7,74
05/12/2025 175 7,79 N/12/2025 371 7,67

Inflacion vs Rendimientos LRM (90 dias)
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Mercado Regional

Las monedas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mixto esta semana. La moneda chilena fue la mas destacado,
apreciandose un 1,38%, mientras que la moneda argentina fue el mas golpeada cayendo un 0,40%.

LATINOAMERICA 1SEMANA

UsbDCOP 0,94%
USDCLP 1,38%
USDMXN 0,65%
USDBRL 0,61%
USDARS -0,40%
USDPEN -0,12%
uUsbuyu 0,13%

Datos Econdmicos

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento
mixto esta semana, siendo la mas destacada la de Peru,
subiendo un 3,79% mientras que la de Argentina que cayd
un 3,89%.

Brasil, el mercado financiero elevé la proyeccidn de
crecimiento del PIB para 2025 a 2,25%, desde 2,16%
anterior, segun el boletin Focus del Banco Central de
Brasil (BCB), lo que muestra una confianza ligeramente
mayor en la actividad econdmica este afio. Para 2026 la
expectativa también subié modestamente.

Una encuesta de mercado proyectd que la inflacién
acumulada en 12 meses alcanzdé alrededor de 4,49 % en
noviembre, la tasa mas baja en mas de un afno y bajo el
techo oficial del sistema de metas (maximo de 4,5%). Esto
muestra que la inflacién estd moderandose gradualmente.

Argentina, colocd un bono en ddlares por USS 1,000
millones cerca de esta semana, una sefial relevante de
retorno gradual al mercado financiero internacional. La
emision fue dirigida principalmente a inversores locales,
con un rendimiento menor que en operaciones previas, lo
que refleja mejor dnimo en los mercados ante las reformas
econdmicas vy la victoria electoral del oficialismo

Este paso se da en el marco de la estrategia del gobierno
para refinanciar vencimientos de deuda en 2026 vy
reconstruir confianza en un contexto de restricciones
cambiarias y reservas limitadas.

Perd, el Banco Central de Reserva del Perly (BCRP)
mantuvo la tasa de interés de referencia en 4,25% por
tercera reunién consecutiva. Esta decisiéon responde a una
inflacién controlada y dentro del rango meta del BCRP,
con cifras acumuladas moderadas y expectativas de
precios estables.

Esta semana continud el proceso de retiro parcial de
fondos de pensiones (AFP) programado, con afiliados
recibiendo desembolsos de hasta S/ 5,350 en esta etapa.
Esto suele tener impacto en el consumo a corto plazo y en
la liquidez de los hogares.

En Chile, los activos latinoamericanos, incluyendo
instrumentos chilenos, enfrentaron algo de presidn
durante parte de la semana, debido a que noticias macro
globales (como recortes de tasas de la Fed y perspectivas
econdmicas mixtas) generaron salidas o re-pricing en
algunos sectores de mercado.

Una de las noticias mas relevantes para la economia
chilena esta semana fue el avance politico cara a la
eleccidn presidencial en segunda vuelta, con proyecciones
de que un candidato de derecha podria ganar.

Colombia, el Banco de la Republica mantiene la tasa de
politica monetaria en niveles altos (aproximadamente
9,25%), sin cambios recientes, con el objetivo de controlar
presiones inflacionarias y equilibrar el crecimiento.

gbengochea.com.uy



INFORME SEMANAL
12/12/2025

Mercado Internacional

En Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed) decidio bajar
la tasa de interés en 25 puntos basicos, dejando el rango
de los fondos federales en 3,50% — 3,75%, el nivel mas
bajo en tres afos. La medida fue motivada por sefiales de
debilitamiento en el mercado laboral y la persistencia de
inflacion por encima del objetivo del 2%. Fue el tercer
recorte consecutivo en 2025, aunque hubo discusién
interna  significativa y votos disidentes; algunos
funcionarios consideraron que la inflacidn aln estd alta o
gue no era necesario reducir tasas ahora.

Wall Street cerré con ganancias tras el recorte de tasas,
pero también con volatilidad. El S&P 500 se acercd a
maximos pero no logré nuevos récords, y los rendimientos
de los bonos bajaron. El viernes 12 de diciembre hubo un
retroceso del mercado, especialmente en acciones
tecnoldgicas, que sufrieron pérdidas significativas (Nasdag
cayd casi 2%), afectando a valores lideres como Nvidia.

Una encuesta de la Reserva Federal de Nueva York mostré
que los hogares estdn mas preocupados por sus finanzas
personales, con expectativas de inflacion todavia altas a
un afio vista. A pesar de esa ansiedad, la percepcidn sobre
el empleo mejord ligeramente: los encuestados consideran
que la probabilidad de perder el empleo bajo.

La inflacion en EE. UU. adn esta por encima del objetivo de
2%, aunque hay expectativas de que se modere
gradualmente si ciertos factores como los aranceles y los
precios de bienes importados se atentan. El crecimiento
econémico ha sido volatil durante 2025, influido por
interrupciones en datos oficiales por el cierre del Gobierno
y por tensiones comerciales que han afectado estadisticas
clave.

En Zona Euro, el indice Sentix de confianza de inversores
en la eurozona subid ligeramente en diciembre, lo que
indica que la percepcidn sobre la economia se estd
estabilizando, con expectativas ligeramente mas positivas
en otros paises del bloque.

El Banco Central Europeo (BCE) mantiene sus tasas de
interés clave en torno al 2%, sin recortes ni subidas por
ahora. La presidenta Christine Lagarde dejo claro que los
datos recientes han mostrado mds resistencia de lo
esperado en el crecimiento, por lo que el BCE podria
ajustar sus proyecciones de crecimiento al alza.

Diversos informes muestran una eurozona con crecimiento
moderado, pero muy desigual entre miembros. Paises
como ltalia y Espafia tienden a registrar avances en
consumo doméstico, mientras que el sector manufacturero
sigue débil. Los datos de crecimiento del tercer trimestre
(0.3% del PIB eurozona) reflejan esta moderacidn, con
aportes de consumo e inversion publica, aungue la
demanda externa sigue siendo un lastre.

La inflacidon armonizada en la eurozona se mantuvo
entorno al 2,1 % en octubre de 2025, cerca del objetivo
del BCE pero todavia con diferencias entre paises.

Alemania, la inflacién se confirmd en 2,6% en noviembre
de 2025, por encima del mes anterior (2,3 %). Esto indica
que los precios siguen subiendo, aunque no a niveles
dramdticos, y mantiene presion sobre el poder adquisitivo
de los consumidores y la politica monetaria del BCE.

Los datos publicados esta semana mostraron que la
produccion industrial alemana aumentd mas de lo
esperado en octubre (+1,8%), impulsada por la
construcciéon y la manufactura. Sin embargo, expertos
advierten gue este repunte no garantiza una recuperacion
sostenible porque la produccién total todavia estd por
debajo de los niveles previos a las caidas recientes.

Japén, los datos revisados del tercer trimestre de 2025
muestran que la economia japonesa se contrajo
significativamente, con una caida del PIB real de -2,3%
anualizado, méas profunda de lo que se estimaba
inicialmente. Esto indica que la economia sigue
enfrentando debilidad estructural y demanda interna
limitada.

Los principales indices bursatiles japoneses cerraron la
semana con ganancias (el Nikkei 225 y el Topix subieron),
apoyados en esperanzas de subidas de tasas por parte del
BOJ y el contexto global de politicas monetarias mixtas.

China, registré un superavit comercial histdrico en 2025,
superando los 1 billion de ddlares acumulados entre enero
y noviembre, impulsado principalmente por el crecimiento
de exportaciones hacia mercados distintos a Estados
Unidos (e.g., Europa, Sudeste Asidtico), pese a que las
ventas a EE. UU. siguen deprimidas por los altos
aranceles. Datos oficiales de diciembre mostraron que los
nuevos préstamos bancarios en noviembre aumentaron
pero quedaron por debajo de lo esperado, con débil
demanda de crédito por parte de hogares (especialmente
hipotecario), reflejando consumo interno aiin moderado y
problemas estructurales persistentes.
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Commoditiesy Resumen: Principales
Monedas Bolsas Mundiales

Commodities / Monedas 1 SEMANA AMERICAS 1 SEMANA

ETH 521% Dow Jones 1,10%
BTC 2,40% S&P 500 -0,71%
GOLD 331% NASDAQ -1.76%
NYM WTI -4,14% IPC MEX 1,57%
EUR 0,76% IBOVESPA BRZ 1,25%
JPY -0,42% MERVAL ARG -3,89%
CHILE SLCT 1,77%
Acciones con mejor/peor MSCI NUAM PERY 276%
1: COLOM COL -0,54%
EUROPA 1 SEMANA
Las acciones destacadas de la semana, en cada uno de los EUROSTOXX50 0,05%
siguientes indices fueron: FTSE 100 UK -0,20%
Large Caps World CAC40FR -0,42%
Indice Accion Ticker Retorno 5D DAX GER 0,70%
MSCI World ETF Rocket L-ah Corp RKLB V' 27,24 % IBEX ES 1,05%
MSCI World ETF Galp Energia SGPS SA GALP WV -2007%
MIBIT 0,28%
Large Caps US
- - - SMI SUIZA -0,45%
Indice Accion Ticker . Retorno 5D
S&P 500 Warner Bros Discovery Inc WBD V'S 14,59 %
S&P 500 Oracle Corp ORCL W -1354% IXSIN 1 SEMANA
Small Caps US NIKKEI JPN 0,68%
Indice Accion Ticker Retomo 5D
Russell 2000 Wave Life Sciences Ltd WVE A 11537% HANG SENG HK -0.42%
Russell 2000 Rezolute Inc RZLT V8517 % SHENZHEN CH -0,08%
Srowth Stocks ASX 200 AUS 0,73%
Indice Acdon Ticker Retomo 5D
Nasdag 100 Lululemon Athletica Inc LU A 758%
Nasdaq 100 Trade Desk Inc 1D v -117%

Value Stocks

Indice Acdon Ticker Retorno 5D

-
Russell 1000 Value GCl Liberty Inc GLIBR A& 4160%
Russell 1000 Value Marvell Technology Inc MRVL V 1351%
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