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Mercado Local

Esta semana los bonos uruguayos se comportaron a la
baja, el bono a 2060 fue el mas golpeado, bajando un
3,10% 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
4,35% a 4,51%. En el mismo sentido, el bono uruguayo
que vence en el 2050, pasd de rendir 550% a 5,78% a
vencimiento.

En cuanto al ddlar, el mismo se debilitd y cotizé a la baja
cerrando la semana en $44,49.

Se dié a conocer el dato de desempleo a noviembre, este
bajo levemente de 7,3% a 7,2%.

Esta semana tuvimos licitacién de la Nota del Tesoro en UY
Serie 11, la misma vence el 07/12/2026 y corté en 99,94,
rindiendo 9,15% a vencimiento.

Hemos notado una tendencia alcista en la tasa de corte de

las Letras de Regulacion Monetaria (LRM). Dado el
fortalecimiento del ddlar con respecto al peso uruguayo,
esta tendencia podria verse acentuada, debido a la
incertidumbre en cuanto al impacto en la inflacion (via
bienes transables).

Hoy una letra de regulacién monetaria rinde 9,06% 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 180 dias. No tuvimos licitacién a
365 dias.

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

licitaciones
EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
02/12/2024 36 8,90 04/12/2024 91 8,99
09/12/2024 35 8,95 112/2024 98 9,03
16/12/2024 35 9,05 18/12/2024 91 9,10
EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
22/11/2024 175 8,98 14/11/2024 357 8,99
06/12/2024 189 8,99 28/11/2024 371 9,04
20/12/2024 175 9,14 12/12/2024 371 9,06
Variacion del Dolar Evolucién del TC
Horizonte Variacion (%)
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Mercado Regional

Las monedas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mixto. La moneda colombiana se deprecié -1,56% vy la

moneda mexicana se aprecid en el entorno de 0,31%.

LATINOAMERICA 1SEMANA

UsbDCOP -1,56%
USDCLP -0,41%
USDMXN +0,31%
USDBRL -0,45%
USDARS -0,41%
USDPEN -0,01%
uUsbuyu +0,26%

Datos Econdmicos

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento
mixto esta semana. La Bolsa de Argentina fue la mas
destacada, subiendo 4,09% mientras que la bolsa de
México bajé -3,73%.

En Brasil, semana movida, en medio de turbulencias
politicas debido a la perdida de confianza en cuanto al
ajuste fiscal promovido por el gobierno de Lula, los
mercados ven insuficiente el mismo. Esto se da en medio
de una fuerte depreciacion del real, el cual los posiciona
quinto en el mundo, en lo que va del afio en terminos de
depreciacién de la moneda. El Banco Central de Brasil
intervino para frenar la sangria, vendiendo reservas dos
dias seguidos. Los bonos acompafiaron esta caida, con los
mismos llegando a cerrar la semana en el entorno de 4%
abajo en el precio. La situacién macroecondmica de Brasil
no es tan complicada, tiene reservas cerca del 15% del
PBIl y ademas su deuda esta mayormente denominada en
BRL. Las turbulencias vienen de la mano de la
sobrereaccién e intervencién del Banco Central para
palear el desbalance fiscal ante un gobierno que no logra
convencer en cuanto a su manejo fiscal.

En Argentina, el PBI se desacelera en el tercer trimestre,
pasando de -1,7% a -2,1%. El indice de actividad
econdmica a octubre paso de 0,0% a 0,6%. La tasa de
desempleo del tercer trimestre cayd de 7,6% a 6,9%. El
balance presupuestal a noviembre mejora
significativamente, pasando de  $746,921m a
$1,381,545m, en tanto el balance comercial sigue la
misma linea.

En Chile, se mantuvo incambiada la tasa de referencia, en
5,0%.

En Colombia, la tasa de referencia se recortd 25pbs,
ubicandose en 9,50%, mientras se esperaba un recorte de
50pbs. Las ventas minoristas a octubre aumentaron un
9,0% en el dato interanual, una importante mejora con
respecto al dato anterior (1,5%). El balance comercial
sufrid un leve deterioro. Aumenta la actividad econémica a
octubre, medida por su indice y se ubica en 2,9% vs el
anterior 1,2%.

En México, se recortd 25pbs la tasa de referencia,
ubicandose en 10,0%, en linea con lo esperado. Las
ventas minoristas al mes de octubre caen, aunque menos
que el dato anterior, -1,2% vs -1,5%.

En Perd, el indice de actividad econédmica a octubre se
ubicé en 3,4%, mejor al anterior 3,2%, y mejor a lo
esperado.
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Mercado Internacional

En Estados Unidos, hubo reunién de la Fed, la cual decidié
recortar la tasa de referencia en 2bpbs, ubicandose en
4,50% vy 4,25%, segun lo esperado. Lo que causd mayor
revuelo en los mercados, fue el tono de cautela de los
siguiente recortes, el cual dejaba inferir un ritmo mds lento
de los mismos. En particular, se esperaban que durante el
2025, se hicieran cuatro recortes de tasa, mientras que
ahora se esperan dos. Esto no cayé bien en los mercados,
en donde se registraron bajas en los indices accionarios,
llegando a 3.0% para el caso del S&P500. Este escenario,
eleva las expectativas inflacionarias y también la tasa de
neutral de politica monetaria, pasando de 2.875% a
3.125% para finales de 2027.

En cuanto al mercado laboral, las solicitudes de
desempleo se situaron en 220mil al 14 de diciembre, por
debajo del anterior 242mil, mientras se esperaba que
estuvieran en el entorno de 230mil. A continuacién, vemos
la tendencia de las mismas:

Evolucion de las Solicitudes de Desempleo (en miles)
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El PBI anualizado del tercer trimestre, crecié 3,1% con
respecto al anterior 2,8%. El ingreso y consumo personal a
noviembre, siguen creciendo, ubicandose en 0,3% y 0,4%
respectivamente. Las aplicaciones de hipotecas al 13 de
diciembre, presentaron una caida con respecto al dato
anterior, de 5,4% a -0,7%. También se publicaron indices
PMI, los cuales miden si hay expansién o contraccion. El
del sector servicios, presentd una mejora, pasando de 56,1
a 58,5, el del sector de manufacturas paso de 49,7 a 48,3,
mientras que el compuesto mejord, pasando de 54,9 a
56,6, en terreno expansivo.

Desde Gastén Bengochea, recomendamos posicionarnos
en el tramo medio de la curva, en el entorno de dos a cinco
afios, 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, la inflacion interanual se ubicé en 2,2%,
levemente por debajo de lo que se esperaba (2,3%). La
confianza del consumidor cae. En cuanto a los indices PMI,
el del sector manufacturas se mantuvo incambiado en
45,2, el de servicios tuvo una mejora pasando de 49,5 a
51,4, ubicandose en terreno expansivo. En cuanto al
compuesto, este paso de 48,3 a 49,5.

En Alemania, el indice IFO de clima actual se ubicé en
85,1, por encima del anterior 84,3, el de expectativas cayd
de 87,0 a 84,4, mientras que el compuesto se deteriord,
pasando de 85,7 a 84,7. En cuanto a los indices PMI, el de
servicios mejord, y se ubicd en 51,0 vs el anterior 49,3, el
de manufacturas se deteriord, pasando de 43,0 a 42,5. En
cuanto al compuesto, este mejord, pasando de 47,2 a
47 8. El indice de precios al productor interanual, aumento
de -1,1 a 0,1%, para el mes de noviembre. El mensual se
aceleré de 0,2% a 0,5%.

En el Reino Unido, la tasa de referencia se mantuvo
incambiada en 4,75%. La inflacidn interanual a noviembre
se acelerd levemente pasando de 2,3% a 2,6%, la
inflacién ndcleo varid en la misma linea, pasando de 3,3%
a 3,5%. La variacién en las solicitudes por desempleo,
pasaron de -10,9mil a 0,3mil, en el mes de noviembre. La
tasa de desempleo a tres meses se mantuvo incambiada
en 4,3%. Los indices PMI, se ubicaron en 51,4 y 47,3 para
servicios y manufacturas respectivamente, en tanto el
compuesto se ubicd en 50,5 a diciembre.

En Japdn, el dato inflacidn interanual a noviembre, se ubicd
en 2,9%, superior al anterior 2,3%. La tasa de referencia
se mantuvo incambiada en 0,25%, tras la Ultima reunion
del afo del Banco Central de Japon. Mejora el balance
comercial.

En Corea del Sur aumena el indice de precios al productor,
ubicandose en 1,4%, vs el anterior 1,0%.

En China, la produccién industrial interanual a noviembre,
crecid levemente en 5,4%, vs el anterior 5,3%. Las ventas
minoristas a noviembre caen a 3,0% vs el anterior 4,8%
(interanual). Las tasas a 1 y 5 aflos se mantuvieron
incambiadas en 3,10% y 3,60% respectivamente. La tasa
de desempleo a noviembre se mantuvo en 5,0%
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Commoditiesy
Monedas

Resumen: Principales
Bolsas Mundiales

Commodities / Monedas 1 SEMANA AMERICAS 1 SEMANA

ETH -15,99%
BTC -8,66%
GOLD -1,66%
NYM WTI -3,06%
EUR -1,06%
JPY -1,99%

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 Teva Pharmaceutical ADR TEVA a 3297 %
MSCI World ETF Novo Nordisk NOovoB W -2186%
Large Caps US
Indice Accion Ticker Retorno 5d %
-
S&P 500 Darden Restaurants Inc DRI V' 12,79 %
S&P 500 Lamb Weston Holdings Inc w V  -2194%
Small Caps US
Indice Accion Ticker Retorno 5d %
-
Russell 2000 TPl Composites Inc TPIC A 95,12 %
Russell 2000 Galectin Therapeutics Inc GALT V¥V  -5403%
Growth Stocks
Indice Accion Ticker Retorno 5d %
-
Nasdag 100 Applovin Corp APP A 425%
Nasdag 100 Vertex Pharmaceuticals Inc VRTX W 1437 %
Value Stocks
Indice Accion Ticker Retorno 5d %
-
Russell 1000 Value Lucid Group Inc LCID A 1647%
Russell 1000 Value Grail Inc GRAL WV -1949%

Dow Jones -1,95%
S&P 500 -1,72%
NASDAQ -1,62%
IPC MEX -3,73%

IBOVESPA BRZ -2,23%
MERVAL ARG +4,09%
IPSA CH -0,98%
S&P/PERU -2,10%
COLOM CcoL -0,47%
I S TS
EUROSTOXX50 -2,13%
FTSE 100 UK -2,60%

CAC 40 FR -1,82%
DAX GER -2,55%
IBEX ES -2,42%

MIBIT -3,22%

SMISUIZA -1,65%

NIKKEIJPN -1,95%
HANG SENG HK -1,25%
SHENZHEN CH -0,14%

ASX 200 AUS -2,76%
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