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Mercado Local

Esta semana los bonos uruguayos se comportaron a la
baja, el bono a 2050 fue el mas golpeado, bajando un
2,41% de precio. Los bonos del tesoro de Estados Unidos
tuvieron un comportamiento mixto, ya que el tramo corto
de la curva se comporté al alza y el resto a la baja. El
rendimiento del bono de EEUU a 10 afios aumenté desde
4,15% a 4,35%. En el mismo sentido, el bono uruguayo
que vence en el 2050, pasd de rendir 531% a 5,50% a
vencimiento.

En cuanto al ddlar, el mismo se fortalecié fuertemente vy
cotizd al alza cerrando la semana en $44,56.

Se dié a conocer el dato del PBI interanual al tercer
trimestre, este fue de 4,1%, un aumento con respecto al
anterior 4,0%. La produccidn industrial interanual a
octubre, experimento una caida con respecto al mes
anterior, 7,5% vs 9,9%.

Esta semana tuvimos licitacion de la Nota del Tesoro en Ul
Serie 32, la misma vence en 2036 y corté en 97,47,
rindiendo 3,42% a vencimiento. Por otro lado, esta semana
se llevard a cabo la licitacién de la Obligacién Negociable
emitida por UTE, con un plazo de 5 afios.

Hemos notado una tendencia alcista en la tasa de corte de
las Letras de Regulacion Monetaria (LRM). Dado el
fortalecimiento del délar con respecto al peso uruguayo,
esta tendencia podria verse acentuada, debido a la
incertidumbre en cuanto al impacto en la inflacién, via
bienes transables.

Hoy una letra de regulacién monetaria rinde 9,04% a un
afio de vencimiento. Son instrumentos super liquidos, en
donde le permiten al inversor obtener una rentabilidad real,
es decir, por encima del nivel de precios. Este instrumento
puede ser una buena opcién para aquellos inversores que
tengan un horizonte temporal corto, para aquellos
inversores de un horizonte mas de mediano o largo plazo,
bonos globales o notas del tesoro en moneda nacional,
pueden ser instrumentos atractivos. Instrumentos en
donde se agrega un premio sobre el rendimiento, debido al
mayor plazo con respecto a las letras.

En cuanto a las LRM, esta semana tuvimos licitaciones de
Letras a 30 dias, 90 dias y 365 dias. No tuvimos licitacién a
180 dias.

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

licitaciones
EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
25/11/2024 35 8,90 27/11/2024 98 8,99
02/12/2024 36 8,90 04/12/2024 91 8,99
09/12/2024 35 8,95 112/2024 98 9,03
EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
08/11/2024 189 8,95 14/11/2024 357 8,99
22/11/2024 175 8,98 28/11/2024 371 9,04
06/12/2024 189 8,99 12/12/2024 371 9,06
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Mercado Regional

Las monedas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mixto. El peso uruguayo se deprecid -2,07% y la moneda

colombiana se aprecié en el entorno de 1,44%.

LATINOAMERICA 1SEMANA

USDCOP +1,44%
USDCLP ~0,44%
USDMXN -0,02%
USDBRL +0,89%
USDARS -0,53%
USDPEN -0,56%
USDUYU -2,07%

Datos Econdmicos

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento
mixto esta semana. La Bolsa de Argentina fue la mas
destacada, subiendo 7,57% mientras que la bolsa de
México bajé -0,61%.

En Brasil, se aumentd la tasa de referencia (Selic) en
100pbs, pasando de 11,25% a 12,25%, mayor al
aumentd de 75 pbs que se preveia. La inflacién interanual
se ubicod en 4,87%, una leve aceleracidén con respecto al
anterior 4,76%. Las ventas minoristas a octubre
aumentaron en 6,5% con respecto al mismo mes del afio
anterior. Se dié un aumento importante en la actividad
econdmica interanual, situdndose en 7,31% vs el anterior
5,10%.

En Argentina, la inflacidn interanual al mes de noviembre
experimenté una desaceleracién con respecto al dato
anterior 166% vs 193%. En cuanto al dato mensual, este
paso de 2,70% a 2,40%.

En Chile, el balance comercial (exportaciones -
importaciones) tuvo un leve deterioro, pasando de
$1,449m a $1,383m, mientras se esperaba mejorara a
$1,600m.

En Colombia, la confianza del consumidor caé, segin su
indice, esta cayo de -3,7 a -5,7. Tanto la bolsa, como la
moneda colombiana se comportaron al alza esta semana.

En México, se dié a conocer el dato de inflacién interanual
de noviembre, este presentd una desaceleracién con
respecto al dato anterior, 4,55% vs 4,76%. La produccién
industrial interanual a octubre cae, siendo -2,2% inferior al
afio anterior, esta caida se explica por el Ultimo mes, ya
que este se situd 1,2% por debajo del mes anterior,
mientras se esperaba que esta caida solo fuese del orden
del 0,2%. Por otro lado, la produccién manufacturera,
aumenta con respecto al aflo anterior en 3,6%, aunque cae
con respecto al anterior 7,3% del mes pasado.

En Peru, tras la reunién del Banco Central de Peru, el
mismo decidié mantener la tasa de referencia incambiada,
en 5,00%.
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Mercado Internacional

En Estados Unidos, las solicitudes por desempleo al 7 de
diciembre escalaron a 242mil, por encima de las 220mil
que se esperaban, a continuacién observamos que la
tendencia es al alza en lo que va del afio :

Evolucion de las Solicitudes de Desempleo (en miles)
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Las aplicaciones de hipotecas de la semana del 6 de
diciembre, aumentaron un 5,4% con respecto a la semana
anterior.

El dato de inflacién interanual, se ubicé en 2,7%,
levemente por encima al anterior 2,6%. A continuacién
vemos la evolucion de la inflacidén desde 2023:

US CPI YoY

abr 2023 jul 2023 oct 2023 ene 2024 abr 2024 jul 2024 oct 2024

Como se puede apreciar en el grafico, en la segunda mitad
del afio parece ser que la FED esta teniendo problemas
con llevar la inflacidon al rango meta (2%). De todas
formas, creemos que un “soft landing” es el escenario
base. Lo mdas probable es que la FED decida seguir
bajando tasas en las proximas reuniones, no es seguro que
el prdximo recorte sea en diciembre, pero seguramente los
haya en el proximo afio.

Desde Gastdn Bengochea, recomendamos posicionarnos
en el tramo medio de la curva, en el entorno de dos a cinco
afos, ya que si comparamos con nodos mas largos,

estos no estdn pagando una prima por duracidon que
justifique el riesgo tasa que implican los bonos largos, vy
posicionandos en bonos de mediano plazo, lockeamos una
tasa atractiva, la cual seguramente no se vea en unos
afos.

En la Zona Euro, el banco central europeo volvid a bajar la
tasa de referencia, por cuarta vez en el afio y tercera vez
consecutiva, en 25 pbs, pasando de 3,25% a 3,00%. En
busca de estimular la economia, la cual viene reportando
un crecimiento magro. El crecimiento del PBI del tercer
trimestre interanual, se ubicd en 0,9%. La produccion
industrial a octubre, cayo 1,2% vy la variacion del empleo
fue de tan solo un 1%. La confianza del consumidor cae.

En Francia, Macron logré conseguir un nuevo primer
ministro, Francois Bayrou, el cual proviene del partido
democrata. ELl mismo tendrd que redefinir la politica fiscal
para no correr el mismo destino que su antecesor, luego
de que la extrema derecha liderada por Marine Le pen, se
aliara con una rama de la izquierda y sacudieran la escena
politica.

En Alemania, el dato de inflacién a noviembre se ubicé en
2,2%, en linea con lo esperado e igual al dato anterior. El
balance comercial (exportaciones — importaciones) se
deteriord, pasando de $17,0b a 13,4b.

En el Reino Unido, la produccion industrial interanual a
octubre se ubicé en -0,7%, una caida con respecto al afio
anterior pero una mejora al dato pasado (-1,8%). La
produccion del sector de manufacturas a octubre, se
mantuvo incambiado con respecto al afio anterior. Balance
comercial se deteriord levemente.

En Japdén, la produccién industrial a octubre aumenta
levemente con respecto al mes anterior (2,8%). El nivel de
precios a los productores a noviembre, presentd una
aceleracion con respecto al dato anterior, 3,7% vs 3,,4%.

Corea del Sur la tasa de desempleo a noviembre se
mantuvo incambiada en 2,7%. Tanto el nivel de precios de
las exportaciones como el de las importaciones, se
aceleraronen 7,0% y 3,0% respectivamente.

En China, las exportaciones a noviembre aumentaron
6,7% con respecto al afio pasado, mientras que las
importaciones cayeron en el entorno de 3,9%, resultando
en un fortalecimiento del balance comercial.
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Commoditiesy
Monedas

Commodities / Monedas 1 SEMANA

ETH -1,42%
BTC +0,20%
GOLD +0,72%
NYM WTI +5,95%
EUR -0,49%
JPY -2,41%

Acciones con mejor/peor
perfomance

Las acciones destacadas de la semana, en cada uno de los
siguientes indices fueron:

Large Caps World
Indice Accion Ticker Retorno 5d %
-
MSCI World ETF Walgreens Boots Alliance Inc AVGO A 2434 %
MSCI World ETF D’leteren Group MDB Vv -1821%

Large Caps US

Indice Accion Ticker Retorno 5d %
-

S&P 500 Broadcom Inc AVGO A& 2335%

S&P 500 Super Micro Computer Inc SMCI WV -1846%

Small Caps US

Indice Accion Ticker Retorno 5d %

-
Russell 2000 X4 Pharmaceuticals inc XFOR A  7870%
Russell 2000 Q32 Bic Inc Qe V. -8546%

Growth Stocks

Indice Accion Ticker Retorno 5d %
~
Nasdaqg 100 Warner Bros Discovery Inc WBD A 1417 %
Nasdaq 100 MongoDB Inc MDB YV  -2067%

Value Stocks

Indice Accion Ticker Retorno 5d %

-
Russell 1000 Value Ciena Corp CIEN A 2175%
Russell 1000 Value Sirius XM Holdings Inc SIRI VW -1507%

Resumen: Principales
Bolsas Mundiales

AMERICAS 1 SEMANA

Dow Jones -1,78,%
S&P 500 -0,64%
NASDAQ +0,32%
IPC MEX -0,61%

IBOVESPA BRZ -0,60%
MERVAL ARG +7,57%
IPSA CH +1,76%
S&P/PERU +1,16%
COLOM CcoL +0,29%
EUROSTOXX50 -0,20%
FTSE 100 UK -0,10%

CAC 40 FR -0,23%
DAX GER +0,10%
IBEX ES -2,65%

MIBIT +0,40%

SMISUIZA -0,13%

NIKKEIJPN +0,97%
HANG SENG HK +0,53%
SHENZHEN CH -1,01%

ASX 200 AUS -1,48%
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