


Estimado

cliente,

Les presentamos un nuevo informe anual “Perspectivas 2023" en el que
repasamos los principales acontecimientos financieros que han impactado en
los portafolios de inversion durante 2022 y compartimos nuestras convicciones
para 2023.

Sabemos que el ano pasado fue un ano dificil para los activos financieros y que
los mercados cada tanto nos golpean, Nos asustan, pero tambien sabemos
que a largo plazo éstos recompensan a quienes son pacientes. Pero esto no
€S NUevo para NOosotros y por eso estamos abocados a buscar las mejores
alternativas para atravesar las distintas coyunturas, y siempre con el foco en sus
objetivos y su horizonte de inversion.

Nos esforzamos dia a dia para darles un mejor servicio, construyendo una
empresa mas solida y comprometida con nuestra sociedad. Es asi que en esta
linea queriamos compartirles algunas de las iniciativas en las que trabajamos
durante el 2022.

Lanzamos el canal Nobilis Digital; apostando a modernizar y mejorar la
experiencia de usuario, siguiendo las tendencias de transformacion digital con el
objetivo de adaptarnos a los cambios y exigencias de las nuevas generaciones.
Por otro lado, continuamos desarrollando actividades de Educacion financiera;

entre las que se destaca el apoyo al programa Desem Sumando Recursos
y los ciclos de charlas que brindamos en universidades y en empresas.
En dichas instancias buscamos transmitir el valor de pensar en el futuro y
planificarlo de manera consciente en materia de inversiones para evitar o
minimizar sorpresas.

Por ultimo, destacamos las iniciativas culturales que buscan contribuir
al patrimonio cultural de los uruguayos y los distintos eventos y charlas
tematicas con el fin de mejorar su experiencia como cliente Nobilis.

Para finalizar, queremos agradecerles la confianza que afio a ano depositan
en nuestra empresa, sabemaos que sus ahorros sin importar el monto son
muy valiosos para usted y esta confilanza nos impulsa a seguir mejorando.
Los invitamos a leer el informe en detalle y quedamos a disposicion para
ahondar sobre los temas aqui abordados.
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LQué paso

en 20227

EL2022 empezo y termind en torno a
un solo tema; la inflacién. Luego del
fuerterebote delcrecimientoen 2021,
se esperaba una leve desaceleracion
en el nivel de actividad y una baja
sostenida en la inflacion durante
2022. La guerra de Rusia-Ucrania
y la intensificacion en la politica
Covid Cero de China cambiaron
el rumbo de la macroeconomia
global llevando la inflacion a niveles
maximos en mas de cuarenta afos
y a una crisis energética que puso en
jaque a Europa. De acuerdo con las
estimaciones del Banco Mundial se
esperaba para 2022 un crecimiento
global de 4,1% pero ahora se estima

que cerrara en 2,9%.

Los bancos centrales fueron los
grandes protagonistas del ano
adoptando politicas monetarias
fuertemente restrictivas. La postura
de la Fed, frente a una inflacion que
inicialmente definid como transitoria,
fue tornandose cada reunion mas
restrictiva y llevo su tasa de referencia
desde el rango 0-0,25% hasta 4,25-
45% (cuadro 1). El Banco Central
Furopeo y el Banco de Inglaterra
fueron en la misma direcciony en los
paises emergentes (a excepcion de
China) la historia no fue distinta. La
perspectiva de crecimiento que habia
a principio de afo se transformo
rapidamente hacia la de una probable
recesion en varias partes del mundo.

Los efectos se observaron en la

economia real y en los mercados
financieros. La inflacion fue mayor

al aumento de salarios y deterioro el
poder adquisitivo de las personas que
debieron utilizar ahorros o créditos
para mantener su nivel de consumo.
Las tasas de interés para préstamos
hipotecarios en EE.UU. alcanzaron su
maximo nivel en 20 afnos y las ventas
de propiedades disminuyeron con los
precios retrocediendo desde junio.

El precio de los bonos (inversamente
proporcional al nivel de tasas)
cayo a medida que el mercado
incorporaba el discurso alcista de
los bancos centrales y llevo a que la
renta fija de calidad tuviera el peor
ano de la historia. Las valuaciones
de las acciones cayeron frente a un
escenario de actividad mas incierto a
pesar de gue las ganancias no reflejan
un fuerte impacto hasta el momento.
Esta situacidn de bonos y acciones
retrocediendo simultdaneamente
fue tal vez el hecho mas relevante
del ano a nivel de portafolios de
inversion dado que ha ocurrido muy
pocas veces en la historia (cuadro
2). Hubo pocos activos que lograron
terminar el ano en terreno positivo.
Incluso algunos que llegaron a
estar muy arriba como el petroleo,
cerraron cerca de cero. Los cripto
activos no fueron la excepcion; el
Bitcoin termino el ano en -64%, con
la quiebra de FTX recordando a los
inversores los riesgos de un mercado
no regulado. El dolar fue un gran
ganador y termind 8,2% arriba segun
el indice DXY.

Cuadro 1 - Tasas de politica monetaria de bancos centrales

@ Rcino Unido

Cuadro 2 - Retornos anuales para bonos y acciones




¢Como lucen los activos desde una

perspectiva
historica?

Laabrupta caidaenlosactivosderenta
fja redunda en una nueva realidad
en términos de las valuaciones para
todos las distintas subclases de
activos gue integran esta categoria.

Los rendimientos de los bonos del
Tesoro americano han alcanzado
niveles no vistos desde antes de la
crisis de 2008. Las sucesivas subas de
tasas de la Fed y las proyecciones de
subas adicionales han llevado a que
los titulos a plazos de un ano ofrezcan
rendimientos cercanos a 4,/%. No
obstante, la curva de tasas de interés
se invirtio durante 2022 y al cierre de
ano un bono a 2 anos rendia 0,55%
mas que un bono a 10 afios (4,42%
vs 3,87%). Esto permite inferir que
los inversores creen que la inflacion
se controlara a largo plazo y el nivel

de tasa actual no se mantendra en el
tiempo.

Los bonos corporativos con grado
iNnversor estuvieron dentro de los mas
castigados dada su larga duracion.
Los spreads pasaron de 100 pbs a
140 pbs, algo por encima de los
promedios de 5 anos. vy al cierre de
afno ofrecian un rendimiento cercano
ab2%.

Los bonos de alto rendimiento tienen
menor duracion y fueron menos
afectados por la suba de tasas. Los
spreads subieron a lo largo del afo
hasta 545 pbs, por encima de su
promedio de 5 afios de 470 pbs y al
cierre de afio ofrecian un rendimiento
de 94% aprox (cuadro 3).

Cuadro 3 - Bonos Alto Rendimiento -
Evolucion spreads y rendimiento (YTW)
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Los bonos emergentes fueron los mas castigados de todos. La larga duracién sumado al
aumento de spreads y los defaults de Rusia y Ucrania, que a principio de afo representaban

casi 5% del indice, fueron determinantes. Los spreads permanecen relativamente cercanos a
los niveles de largo plazo en torno a los 374 pbs y al cierre de afio ofrecian un rendimiento de
8,5% aprox (cuadro 4).

Cuadro 4 - Bonos Emergentes - Evolucion spreads y
rendimiento (YTW)

Spread Spread prom 5 anos
—YTW - =-=YTW prom 5 anos




Las acciones en general tuvieron un afno malo aunque sorprendemente no asi las ganancias
de las empresas. El retorno negativo se explicd principalmente por una caida en las
valuaciones.

En las acciones de paises desarrollados los multiplos retrocedieron considerablemente
durante la primera mitad del afo. En el segundo semestre se vié una moderacién en las
ganancias futuras aunque de todas formas se espera que sigan creciendo en 2023. Esto
dejé como resultado una valuacion de x15,5 significativamente inferior a la de principios
de 2022 y por debajo del promedio de 5 afios (cuadro 5).

Cuadro 5 - Acciones de paises desarrollados - Valuaciones y
ganancias esperadas

En las acciones de paises emergentes la caida en las valuaciones fue menor
pero las ganancias esperadas corrigieron desde el primer trimestre. Una parte
importante de la explicacion viene dada por las acciones de China (un tercio
del indice).

Las valuaciones que ya se encontraban por debajo del promedio de 5 afnos
al inicio de afio cayeron aun mas y quedaron en x11,3 (cuadro 6).

Cuadro 6 - Acciones de paises emergentes -
Valuaciones y ganancias esperadas
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cQueé esperar

n 20237

Menor crecimiento global vy
probable recesion

Para 2023 se espera que el nivel de actividad global caiga a 1,7%, o que
marcaria el menor ritmo de crecimiento desde 2001 (sin considerar 2008 y
2020). EE.UU y Europa son la principal explicacion de esta caida, mientras
gue Chinairia en el otro sentido con un crecimiento de 4,3%, por encima del
2,7% de 2022. Sequn el consenso de mercado existe una alta probabilidad
de recesion en varias economias desarrolladas. Los analistas difieren en si
se dara en la primera o la segunda mitad de ano e incluso algunos estiman
gue podria ser en 2024 pero en general coinciden en que la misma deberia
ser leve y corta (cuadro 7).

Cuadro 7 - PBI

B Global Paises Desarrollados —— Paises emergentes

Fuente: Banco Mundial

Menor inflacion

La politica monetaria restrictiva sumada al menor nivel de actividad previsto, cadenas de
suministro parcialmente acomodadas de las disrupciones de la guerra y la reapertura reciente
de China deberian quitar presion en varias fuentes inflacionarias observadas en 2022.

Se espera que para fines de 2023 la inflacion esté bastante por debajo de los niveles actuales

con EE.UU. moderando en primer lugar y luego Europa. De hecho. el mercado descuenta que
para principios de 2024 la inflacion estara mucho mas proxima a 2% (cuadro 8).

Cuadro 8 - Inflaciéon esperada seglin swaps de inflacion

16%
14% -

12%
10% N

8% / \‘
— .
6% /_/\/ \\

4% \\ *********
\\

2% - 0000000000000 || 9 e, e e mmmmmmmmmm————--- _

0%

O = £ 9 O = & 40 O = £ 4 O = ¢ a4 o

v © o @© O © o © O

o> 2 $ a =2 & a =2 8% a = 2 & 5

EE.UU.—— Alemania Reino Unido

Fuente: Bloomberg con swaps de inflacion zero cupdn para 1,2y 3 anos




Tasas de Politica Monetaria altas y sostenidas
hasta finales de 2023.

La Fed pretende continuar subiendo las tasas de interés hasta 5,1% (Dot Plot dic-22) para fines
de 2023. Por el momento no se muestran satisfechos con las razones por las que ha bajado
la inflacion que se explica por el lado de bienes. Necesitan ver un enfriamiento de la inflacidon
salarial y como han dicho el riesgo de subir la tasa por debajo de lo necesario es mayor al de

Retornos positivos en bonos y

excederse. Es esperable que incluso una vez hayan alcanzado el pico de tasa (primer semestre), mayor potencial a futuro.

la mantengan elevada por un tiempo antes de recortar. Alcanzado este punto la volatilidad del

mercado deberia reducirse. Los rendimientos iniciales, el pico de tasa de la Fed mas proximo 'y unas
expectativas de inflacion de largo plazo ancladas permiten ser optimistas

Los futuros de Tasa Fed se estan operando por debajo de 5%, es decir que el mercado no cree para la renta fija en 2023. Incluso en un escenario en donde la recesion

que la Fed cumpla con lo que estd comunicando. Si la Fed termina siguiendo el camino del Dot resulte no tan leve y los spreads se amplien, los cupones ofrecen un “‘colchon”

Plot (no siempre ocurre) los precios de los activos deberfan ajustar a la baja (cuadro 9). importante para los inversores. Considerando que la curva esta invertida la

parte corta luce mas atractiva para generar ingresos v reinvertirlos a tasas
mayores (cuadro 10).

Cuadro 9 - Tasas de politica monetaria implicitas

en futuros
Cuadro 10 - Impacto de una suba de tasas 100 pbs
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Buenas perspectivas para la renta variable aunque

con volatilidad de corto plazo.

La caida en las valuaciones ha dejado un punto
de entrada mas atractivo para los inversores
de acciones a largo plazo. A pesar de esto,
siguen habiendo luces amarillas a nivel de
fundamentos que obligan a mantener cautela.
La presion salarial sobre las utilidades es un
factor a monitorear de cerca junto con el nivel
de ventas que puede corregir a la baja si las
condiciones  macroeconomicas empeoran
iInesperadamente.

Las ganancias estimadas para 2023 fueron
revisadas a la baja durante el ulimo afo. Sin
embargo, dado la fortaleza que muestra el
mercado laboral, la magnitud de la revision es
menor en comparacion con otros periodos
recesivos y deja lugar a un ajuste mayor en un
escenario negativo. En los paises desarrollados
las ganancias esperadas para 2023 vienen siendo
revisadas a la baja, aungue todavia se espera que

crezcan 11% mientras que en paises emergentes
vienen siendo revisadas al alza y se espera que
caigan /%.

La volatilidad propia de las acciones, valuaciones
justas en el caso de EEUU.. vy utilidades que
pueden sequir cayendo permiten ser levemente
optimistas para los proximos 12 meses, aunque
con volatilidad y riesgo de caidas adicionales
antes de una recuperacion mas sostenida.

Nuestra conviccion radica en la capacidad de
predecir los retornos de las acciones a largo
plazo segun el ratio de Precio/Ganancias el cual
actualmente se encuentra cercano a niveles
promedio. En el cuadro 11 se puede observar el
poder explicativo que tiene este indicador en el
retorno futuro para un horizonte de inversion de
5 anos.

Cuadro 11 - S&P 500 desde 1990 - Valuacion inicial y retorno
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Ddlar debilitandose.

El fortalecimiento del dolar durante 2022 extendid la apreciacion que trae
la moneda desde 2014 y la llevo a niveles histéricamente altos (cuadro 12).
La rapidez de la suba de tasas de la Fed, una tasa terminal mas alta que la
esperada para otros bancos centrales y expectativas de inflacion ancladas en
EE.UU. respaldaron al dolar. La Fed bajo el ritmo de suba en la ultima reunion
mientras que por ejemplo. el BCE se encuentra acelerando. Esto, sumado a
menores precios de commaodities, deberia reducir el diferencial de tasas y
debilitar el dolar de cara a los proximos meses.

Cuadro 12 - Tipo de cambio real efectivo Estados
Unidos

@D TC Real Efectivo E.E.U.U. Media mivil 5 afios
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Fuente: fred.stlouisfed.org/series/RBUSBIS, January 11, 2023




Nuestra mayor

conviccion

Elafno pasado fue uno de los mas dificiles que hayan enfrentado los mercados financieros.
La escalada inflacionaria y la agresiva respuesta de politica monetaria golpearon a todos
los portafolios, incluso aquellos que tenian los activos mas defensivos. Poner un freno
a la economia para evitar un espiral inflacionario provoca un dafio inmediato pero evita
un mal mayor a futuro. Histéricamente en los 12 meses siguientes a la ultima suba de
tasas de la Fed, los bonos subieron 11% y las acciones 20% en promedio, mostrando
la importancia de mantenerse invertidos. Estas son las oportunidades que se generan
luego de momentos de caidas, y quienes tienen un plan y cuentan con asesoramiento
pueden aprovecharlas.

Durante el ultimo ano se cuestioné mucho la funcién de los bonos como activo defensivo
en un portafolio balanceado. Los bajos rendimientos de principios de 2022 no dejaron
espacio para amortiguar la suba de tasas. Esta situacion es totalmente diferente ahora.
Con los rendimientos actuales los bonos mejoraron su potencial de diversificacién y los
argumentos para construir portafolios balanceados y pensados para el largo plazo esta
mas vigente que antes, y ahora con mejores retornos esperados.
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¢Qué nos dejo

el 2022?

La suba de la tasa de interés en EEUU, también impactd a los bonos de
Uruguay en dolares cuyos retornos fueron negativos en magnitudes que
oscilan entre -1,5% y hasta -23,6% dependiendo de los vencimientos.

Los bonos a plazos mas largos son siempre los que mas se benefician o Retorno Total Bonos 2022
perjudican con los movimientos de la tasa de interés.

Rendimiento Bonos Q

BONG Cotizacion Retorno =% ™
Dic-21 Dic-22 Capital Cupén

Bonos de Uruguay en USD

Global 24 105,63 4,500%
Global 25 14,43 = 6,875%
Global 27 m,o2 4,375%
Global 31 115,30 4,375%
Global 33 148,34 7,875%
Global 34* 100,00 5,750%
Global 36 151,47 7,625%

Global 45 116,10 4125%
Global 50 132,51 4 5100%
Global 55 131,63 4,975%

Bonos de Uruguay en Ul

Global 27 13,83 103,64 -9,0% 4,125%, 14,0%
Global 28 18,12 104,40 -11,6% 4,375% 10,7%
Global 30 115,95 103,87 -10,4% 4,000% 1,9%
Global 37 12,75 101,97 -9,6% 3,700% 12,8%
Global 40 116,22 103,28 -11,1% 3,875% 10,9%

Bonos de Uruguay en Pesos

Global 28 99,67 91,40 -8,3% 8,500% 11,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg y BEVSA. Para el calculo
de retorno total se toma el current yield.
*Precio Emision.

La realidad de nuestros bonos en doélares fue muy similar a la de
otros mercados emergentes, aungue algo peor que la de sus pares de
Latinoameérica. Esto ultimo se explica en que la duracidn promedio
de los bonos de Uruguay es de 10, mientras que la de sus pares de
Latinoameérica es en promedio 6 lo que se traduce en que aumentos
de tasas de interés americana de 100 pbs impactan 10% el precio de los
bonos de Uruguay mientras que solo 6% al resto de latam.




Elpesouruguayoseapreci6 10,35% durante
2022 siendo la moneda de Latinoamérica
de mejor desempeiio en el afio y una de las
mejores a nivel global.

Las razones detras de esta apreciacion son
varias.Enprimerlugar,unniveldeexportaciones
récord tanto de bienes como de servicios
empujado en parte por los excelentes precios
de las materias primas en el primer semestre
del afo. Segundo, una economia que se
destaca entre sus pares de la region y que
sigue captando inversion extranjera directa y
disminuyendo su riesgo pais. Tercero, el fuerte
proceso de suba de tasas de interés que llevo

adelante el BCU y que aumenta el atractivo
de a invertir en moneda local para inversores
extranjeros pero que sobre todo evitd que los
inversores institucionales locales dolaricen
sus portafolios de inversion.

Sobre este Ultimo punto mucho se ha especulado respecto de que la suba
de tasas de interés ha causado un fuerte ingreso de capitales golondrina,
de corte especulativo (“carry trade”) que explica la caida del tipo de cambio.
No obstante, de acuerdo con la informacion que publica el BCU sobre la
tenencia de letras de regulacion monetaria por parte de agentes no residentes
debemos decir que No se observa un incremento sustancial que impacte
sobre el mercado de cambios. Y que fue recién en la segunda mitad del afo y
sobre todo en diciembre cuando los incrementos fueron lo suficientemente
significativos como para empezar a pensar que esto pueda ser una variable
relevante a la hora de explicar la debilidad del dolar. A nuestro juicio ha tenido
mayor relevancia el ingreso de divisas de la economia real, exportacidon de
bienes y servicios, que el factor financiero/especulativo.

Monedas Latam.

00
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= Uruguay - Brasil e Peru ——— Chile —— Colombia == México

7%

Fuente: Bloomberg
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Otro de los movimientos de variables financieras que es interesante analizar
es el comportamiento de la depreciacion esperada y la inflacion esperada que
surgen de las curvas de rendimientos. La inflacidn esperada a 5 afios, implicita
en el mercado de bonos, empezé el afio en torno a 5,5% y terminé cerca del
8%, a medida que los agentes empezaron a incorporar una Mmayor expectativa
de que los aumentos de precios se mantuvieran en el mediano plazo. Mientras
gue la depreciacidon esperada para los proximos afos también aumentod,
aunque en menor medida; comenzod el afio cerca del 4,5% y culminé en
6,5%. Si bien estas dos variables tienden a converger en el largo plazo, durante
todo el 2022, la inflacion esperada por el mercado para los proximos 5 anos
estuvo por encima a la depreciacion esperada, lo que efectivamente termino
ocurriendo durante este ultimo ano.

Depreciacion esperada 5y VS Inflacion esperada 5y
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¢Como luce la

macro-
economia?

La actividad econdmica para 2022 se estima que termine con un crecimiento anual
cercano a 54%, superando las proyecciones de los analistas consultados por el BCU,
quienes a fines del afio pasado proyectaban un incremento de 4%. El primer semestre de
2022 fue excepcionalmente bueno, impulsado principalmente por un sector agropecuario
que registro precios récord para los principales productos de exportacion. Para 2023 se
estima gue el crecimiento economico se mantenga, aungue a un ritmo mas moderado y se
ubique entre 2,5% vy 3%.

2017 2018 2019 2020 2021

La inflacion en Uruguay sigue siendo uno de los principales problemas macroeconémicos,
aunque este afno con el aliciente de que la suba de precios fue un problema global. 2021
habia finalizado con una inflacion de 8% que se acelerd durante gran parte del 2022 hasta
alcanzar un pico de 9,95% en setiembre, y a partir de alli comenzo a ceder hasta cerrar el
afo en 8,29%. El incremento final es bajo y destacable dentro del contexto regional y global.

Para 2023 existen discrepancias notorias en cuanto a las expectativas de suba de precios
en diferentes actores. Por un lado, los analistas economicos consultados por el BCU
estiman una inflacion de /3% para este ano. Por otra parte, la encuesta de expectativas
empresariales que publica el INE muestra que estos esperan un incremento de precios de
8.9% vy finalmente el gobierno que en la ultima rendicion de cuentas sostuvo que la inflacion
se ubicaria en 6,3%.

El deficit fiscal se redujo durante 2022 y se estima se ubique en -2,9% del PIB. El mayor
crecimiento economico, un aumento de la recaudacion y el cuidado del gasto publico,
explican esta mejora. Para el ano proximo se estima que se mantenga en niveles similares.
Respecto del desempleo, en noviembre se ubico en 7,/8% y en el promedio anual cerrara
mejor que 2021. Mientras gque los salarios a noviembre se incrementaron 9,6%, y de
mantenerse este incremento en diciembre, lograremos cerrar por primera vez desde 2019
con aumento de los salarios reales. Aun gueda camino para seguir recuperando la caida del
salario real registrada los ultimos 3 afios, pero es un buen comienzo.



A nivel global parece claro que el
crecimiento econdmico durante
2023 sera débil o incluso podria
estancarse y eso no es una
buena noticia para los paises
emergentes y productores de
materias primas. De consolidarse
un escenario global donde la FED
logra un aterrizaje suave de la
economia sin necesidad de nuevas
subas de las tasas de interés a las
ya proyectadas, o en el que la
Inflacion se desacelera a un mayor
ritmo del proyectado, entonces
el escenario sera mas benévolo.
No obstante, si la inflacion se
vuelve mas permanente vy la
reserva federal adopta una postura
mas contractiva, con mayores
subas de tasas a las proyectadas
O Si entramos en una recesion
profunda el panorama sera mucho
mas desafiante.

Para terminar de entender el
panorama global debemos
seguir muy de cerca a China. Las
restricciones impuestas por el
gobierno de dicho pais para hacer
frente al COVID-19 afectaron
el crecimiento de la economia
en 2022, a lo cual se sumo una
crisis en el sector inmobiliario que
parece haber quedado atras. Para
2023, el escenario base apunta a
que la economia se reactive y logre
crecer a un mayor ritmo que el ano
previo, impulsado por el fin de las

restricciones sanitarias y estimulos
monetarios y fiscales.

Como vimos Uruguay termina
2022 con un ano record de
exportaciones a nivel de bienes
y de servicios; los primeros estan
fuertemente influenciados por la
realidad de la economia de China
y los segundos por los de EE.UU.
Por lo que la relevancia no es solo
por suimpacto macro, sino que es
directo al ser nuestros principales
destinos de exportacion.

Las decisiones de la FED respecto
de las tasas de interés impactaran
directamente en el precio de los
bonos de Uruguay en dolares y en
el valor del dolar a nivel globaly en
el mercado local. Respecto de los
bonos en ddlares creemos que
ofrecen rendimientos atractivos
especialmente a plazos cortos o
intermedios. Todavia no creemos
que sea el momento de irse a
los bonos de mayor duracién
hasta que no se despejen las
incertidumbres respecto del fin
delciclodealzasdela FED, porque
la inversion de la curva americana
hace que el yield adicional que
obtiene un inversor por asumir
plazos mas largos no compense el
resgo.
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En cuanto a los instrumentos en
moneda nacional, creemos que
el fin del ciclo de subas de las
tasas de interés del BCU abre una
oportunidad para las inversiones
en pesos. Como ustedes saben,
nosotros creemos vy la evidencia
empiricaloavalaquelasinversiones
en titulos de deuda soberanos en
moneda nacional y en Ul, han
arrojado mayor rentabilidad en el
largo plazo gue las inversiones en
dolares. Por eso aconsejamos a
todos los clientes, para los que sea
compatible con sus objetivos de
inversion, construir una posicion
en moneda nacional en sus
portafolios.

Somos conscientes de que existe
un relativo atraso cambiario que
deberia corregirse en el mediano
plazo. No obstante, no vemos
razones en el corto plazo, 3 a
6 meses, que hagan cambiar
la dinamica en el mercado de
cambios doméstico y que puedan
propiciar una depreciacion del
peso acelerada. Por supuesto
gue esta afirmacion cortoplacista
debe revisarse regularmente a
la luz de los datos y la realidad.
Una amenaza latente que podria
afectar la dinamica vendedora de
dolares en el mercado local es
una sequia muy fuerte que genere
rendimientos malos en la soja.

Respecto de la conveniencia
entre inversiones en Ul o en
moneda nacional, tendemos
a favorecer las inversiones en
letras de regulacion monetaria a
6 y 12 meses de plazo en pesos
y las inversiones en Ul a plazos

de hasta 5 anos. Creemos que
la inflacion en Uruguay seguira
siendo un dolor de cabeza, y por
eso no estamos favoreciendo
los bonos globales en pesos
nominales con vencimiento 2028
o 2031. Entendemos que existen
algunas causas estructurales que
No se van a resolver a corto plazo
a traves de la politica monetaria, y
que ademas la recuperacion del
salario real dificultarad la baja de
la inflacion al rango meta al que
apunta el gobierno. No obstante,
aquellos inversores que vean que
la inflacion se va a desacelerar
bruscamente en Uruguay deberian
inclinarse por los instrumentos
antes mencionados.

Finalmente, sera muy importante
atender la evolucion de la reforma
previsional, que es clave para
la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el largo plazo y que
daria mucho oxigeno al gobierno
para hacer otras reformas e incluso
para realizar mas inversiones o
gasto especialmente previo a las
elecciones de 2024.
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