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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
-

mixto.

35 5,89
El rendimiento del bono de EEUU a 10 anos subid desde 4,25% a 4,30%. En el Y 6.00
mismo sentido, el bono uruguayo que vence en el 2050, paso de rendir 5,54% .
a 5,59%, a vencimiento. 189 6,10

366 6,25

En cuanto al ddlar, el mismo cotizo a la baja, cerrando la semana en $39,55.

El martes 21 de abril fue el evento central de la semana para la economia uruguaya. El Banco Central del
Uruguay (BCU) decidié no hacer modificaciones en su Tasa de Politica Monetaria y mantenerla en 5,75%,
con el objetivo de conducir la inflacién hacia la meta de 4,5% anual, en un contexto de "elevada
incertidumbre global”.

Los combustibles subieron un 7% en abril por el alza del barril de petréleo derivada de la guerra en Oriente
Medio, lo que el gobierno estima corregird la caida de la inflacion en los proximos meses. La inflacion
subyacente —que excluye precios volatiles y rubros administrados— ya da senales, se acelero hasta 3,5%,
mostrando que las presiones de fondo existen. Las expectativas de inflacion de analistas y mercados se
mantienen en 4,5%, alineadas con la meta del BCU, mientras que las expectativas empresariales se situan
en 5%. Es decir, todos esperan que la inflacién vuelva al rango en los préximos meses.

El martes se llevd a cabo una nueva reapertura de la nota de tesoreria en UYU a 2028, la cual tiene un
cupon de 8,50%. Para esta ocasion, la tasa de corte fue de 6,79% a vencimiento.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 35, 91 y 189 dias. A continuacion se presenta la evolucion del
dolar y su comparacion vs la Ul en base 100.
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Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento a la baja esta Retornos Semanales

semana, siendo la mas perjudicada la de Brasil cayendo un 3,20%, seguida

por la bolsa de Colombia, que cayé un 2,72%.
USDCOP 0,84%

Brasil: La semana estuvo completamente dominada por la cuenta regresiva USDCLO -2.04%

hacia la reunién del Comité de Politica Monetaria. La préxima reunion del

Copom, que decidira los rumbos de la tasa Selic, sera realizada el 28 y 29 USDMXN ROSIE

de abril. Los economistas esperan un corte de 0,25 puntos porcentuales en USDARS -2,41%

la Selic en la reunion del Copom del 28 y 29 de abril, y pasaron a ver una USDPEN -151%

reduccion de igual magnitud en la reunion siguiente de junio, ante la -
uUsbuyu 0,04%

expectativa anterior de un corte de 0,50 puntos. El ciclo de recortes se esta
comprimiendo notablemente. La razon es que la inflacion anual de Brasil
aumento al 4,14% en marzo de 2026, frente al 3,81% de febrero, impulsada Indices Retorno
por alimentos, transporte y un aumento en los costos de combustibles para

, - . e i IPC MEX -0,82%
vehiculos del 4,32%, en medio de la crisis de suministro de petrdleo

derivada del conflicto en Oriente Medio y el cierre del estrecho de Ormuz. IBOVESPA BRS -3,20%

MERVAL ARG -1,91%

A pa'r.tlr de abrll., la dinamica glectoral se convirtio en una fuente de CHILE SLCT -2.33%
volatilidad a medida que se definen candidaturas y las encuestas cobran

ma ; T ; ; ; MSCI NUAM PERU -2,72%
yor relevancia. Brasil tiene elecciones presidenciales en octubre y el

mercado comenzd a pricear ese riesgo con mas intensidad. COLOM COL -2,78%

Argentina: vive una semana con dos caras, por un lado, el programa econdmico acumula logros concretos
—reservas en alza, brecha cambiaria baja, equilibrio fiscal—, con el aval del FMI como respaldo institucional.
Por otro, la inflacidon real sigue siendo elevada, el tipo de cambio se aprecia generando tensiones de
competitividad, y los mercados financieros mostraron nerviosismo en sintonia con la volatilidad global. La
acumulacién de reservas en el periodo de cosecha gruesa es la carta mas fuerte del gobierno para los
proximos meses, y el resultado de esa apuesta definira en buena medida el rumbo del segundo semestre.

Meéxico: cerrd la semana con tres tensiones bien identificadas, inflacién que no cede al ritmo deseado,
crecimiento que se mantiene por debajo del potencial, y un Banxico que enfrenta la dificil decision de si
puede seguir recortando tasas sin que los precios se le escapen. La apertura cambiaria del peso en torno a
los 17,30 por dolar refleja cierta estabilidad, pero el entorno externo —conflicto en Oriente Medio,
incertidumbre con EEUU— afade ruido. La proxima gran cita es el 7 de mayo, cuando Banxico tomara su
siguiente decision de politica monetaria.

El panorama de crecimiento para México sigue siendo modesto. Analistas privados mantuvieron en 1,4% su
proyeccion de crecimiento del PIB para México en 2026, con el mayor prondstico siendo el 1,8% previsto por
BBVA, Bankaool y Banorte, mientras que el gobierno insiste en cifras superiores al 2%.

Chile: una semana donde el cobre en maximos histéricos y la apreciacion del peso son las buenas noticias,
mientras que la inflacion que se aleja de la meta del 3% y el crecimiento moderado son las tensiones de
fondo. ElI Banco Central mantiene la TPM en 4,5% sin sefiales de movimiento inminente, adoptando una
postura de espera ante un contexto externo excepcionalmente volatil. La economia chilena muestra mayor
resiliencia relativa que sus pares latinoamericanos, pero el conflicto en Oriente Medio y su impacto en los
precios energéticos son el principal riesgo para los préximos meses.
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Estados Unidos: Fue una semana clave para los balances corporativos, con Retornos Semanales
mas de 100 empresas del S&P 500 reportando resultados. Tesla fue la gran

. o . . . America Retorno
protagonista. La compania superd ampliamente las expectativas del

mercado: los ingresos alcanzaron los 22.400 millones de ddlares, un DOW JONES -0.55%
aumento del 16% interanual, con una ganancia neta que subidé un 17%. S&P 500 e
También presentaron resultados Boeing, Intel, Sanofi, Nestlé y L'Oréal, NASDAQ 100 142%
entre otras grandes empresas globales.

N . L . . EUROSTOXX 50 -2,88%
El episodio mas tenso de la semana fue la audiencia de confirmacién de

' - S FTSE 100 -2,70%
Kevin Warsh como nominado de Trump para presidir la Reserva Federal.
Warsh enfrentd preguntas incisivas del Comité Bancario del Senado sobre CAC 40 3%
su independencia respecto al presidente Trump y sus complejas finanzas. DAX e
Sin embargo, aprovecho la ocasion para argumentar publicamente que la IBEX -4,29%
Fed ha perdido credibilidad ante los mercados y la opiniéon publica, y que MIB -2,48%
eso justifica lo que él llama un "cambio de régimen". Ante multiples SMI -3.10%

preguntas, Warsh insisti6 en que Trump nunca le instruyd ni sugirio
comprometerse con ningun camino de tasas de interés.

Asia Retorno

NIKKEI 212%
. L . HANG SENG -0,70%
El contexto geopolitico siguio siendo una variable clave para los mercados.
La viabilidad del alto el fuego con Iran fue un factor que los operadores SHENZHEN 0.86%
siguieron de cerca, ya que su ruptura podria volver a poner al mercado en ASX 200 sl
modo "risk-off" y presionar al alza el precio del petréleo.
BTC 4,62%
En el mercado laboral, se crearon 178.000 empleos en marzo, aunque el ETH 177%
desempleo subio levemente al 4,3% por una caida en la participaciéon GLD 2.87%
laboral. El crecimiento salarial se modero6 al 3,5% anual, lo que da margen a SLV 7.39%
la Fed para mantener las tasas sin urgencia de recortarlas. - 055%
JryY -0,63%

Zona Euro: La inflacion volvié a ser protagonista. El IPC armonizado subid
un 2,6% interanual en marzo, el ritmo mas alto desde julio de 2024, frente al 1,9% de febrero, impulsado
principalmente por los precios energéticos. Sin embargo, hay un matiz relevante, tanto la inflacién
subyacente como la de servicios descendieron ligeramente, lo que sugiere que las presiones de precios
todavia no se estan extendiendo al resto de la economia.

El panorama de crecimiento es delicado, los analistas econdomicos han revisado a la baja sus previsiones de
crecimiento para 2026 e incluso plantean una posible contraccion del PIB en el proximo trimestre. El
crecimiento proyectado para este afio se ubica en apenas el 0,9%. A nivel sectorial, el PMI compuesto de
marzo ya marcaba sefales de alerta: el indice compuesto de la Eurozona cay6 a 50,5 puntos, minimo de 10
meses, situandose peligrosamente cerca del umbral de 50 que separa expansién de contraccion.

Japon: Los acontecimientos en Oriente Medio estan poniendo al BoJ en una situacion muy dificil, segun
Kazuo Momma, exfuncionario del banco central. El dilema es clasico pero agravado, subir tipos ayudaria a
contener la inflacion y fortalecer el yen, pero podria dafar el crecimiento en un entorno externo ya fragil. El
enfoque habitual del BoJ en momentos de alta incertidumbre es la cautela, y eso es precisamente lo que el
mercado descuenta, que se mantendra los tipos sin cambios en el 0,50%.

China: mantuvo sus tipos de referencia sin cambios por undécimo mes consecutivo, una senal clara de que
el banco central prefiere esperar y observar antes de relajar mas la politica monetaria. El Banco Popular de
China debera mantener una estrategia prudente, aunque la apreciacion del yuan podria ofrecer margen para
una politica monetaria mas expansionista si el crecimiento lo requiere. El objetivo de crecimiento fijado para
2026 es ambicioso en el contexto actual: Pekin fijo su meta en el 4,5%-5%, una ligera rebaja respecto al 5%
alcanzado en 2025, lo que deja margen para mayores esfuerzos en la reestructuracion de la economia
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