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Actividad global se desacelera por triple shock

TRIPLE SHOCK SOBRE EL CRECIMIENTO GLOBAL Crecimiento de la Eurozona

1. Guerra
2. Politica COVID cero en China

3. Contraccion monetaria en EEUU
—tieee T

Crecimiento del PIB Mundial 2021 2022 2023 2024
(variacién % real, FMI) Crecimiento de China
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Europa golpeada por la Guerra y la crisis energética

., ) Crecimiento de la Eurozona
e Recuperacion del turismo apuntala 2022

en economias periféricas. Desaceleracion

sera mas marcada en 2023.
i T

. 2021 2022 2023 2024
L] I m p a Ctos d e I a G uerra t| enen m ayo r Fuente: Fondo Monetario Internacional - WEQ October 2022 database

intensidad en Centro y Este de Europa. Balanza Comercial de bienes Eurozona
(12 meses moviles, Billiones de Euros, SA)

300

e Deterioro abrupto del frente externo. 200

100

* Emergen nuevamente problemas de .

integracion: paquetes fiscales de alivio
energético vs fragmentacion fiscal.
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CHINA: actividad se debilita por politica COVID cero y Gobierno

despliega estimulos

e Politica “COVID cero” afecté actividad durante
los primeros meses del aio y su continuidad en el
tiempo genera incertidumbre.

* PIB.Q3 crece en linea con lo esperado impulsado
por politicas de estimulo de infraestructura.

« Ultimos datos confirman enfriamiento:

» Ventas minoristas no logran revertir las caidas del Q2.

» Aumento del desempleo (5,5% - 6%)
» Riesgos en el sector inmobiliario persisten

Yuan acumula la mayor depreciacion anual de los
ultimos 30 afos.

Crecimiento de China

2021 2022 2023 2024

Fuente: Fondo Monetario Internacional - WEO October 2022 database
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Politica monetaria en modo de ajuste abrupto
* FOMC (2/11) aumentd 75pbs la Fed

Tasa de Referencia de la Reserva Federal Funds Rate, que alcanzo el maximo
o (Fed Funds Rate, limite superior, % anualizada) valor desde enero 2008.
6% e Segun comunicado, ritmo de futuros
co; Nov.22 aumentc?s ‘ depender3 . de: i)
4,0% endurecimiento acumulativo de PM,
o T i) rezagos en que PM afecta Ia
3% actividad e inflacion vy ii) factores
2% economicos y financieros.
1% * Fed Funds Rate acumula aumento
0% +375pbs en lo que va del aho, y
O d NN SN OWNO®NWOANDO = N M N ON 00O O —d N ., .
seguiré subiendo.
2R~ » J. Powell: “It is very premature to be thinking about pausing...Very

premature”

BOLIVIA | PARAGUAY | URUGUAY www.cpaferrere.com ink" MON f



é¢Hasta donde subiran las tasas? Reglas, forward guidance y
expectativas de mercado

Proyecciones para la Fed Funds Rate

(% anual) ® FED en ﬁltimas
6,00 Q2.23 reuniones senaliza
51 Q4.23 g «“ ” 4
5,00 4,625 politica “dura”, mas
200 R rfa\pldo Yy por mas |
Q3.22 Q4.24 tiempo de lo anunciado

3,00 ==Futuros Bloomberg (22/11) 3,875 a pr|nc|p|os de 2022
2,00 ==|\lediana 21 reglas Cleveland FED
1,00 A Mediana Dotplot FOMC (21/9)  Mercado espera
000 —Fed Funds Rate aumento de FF hasta

N 8 8~ 88 d 8~ &3 883 I3 J 5% en Q1.23y Q2.23.

— o on < — o on < — o on < — o on <

oo oo o ¢ o o o o o o o o o o <o

Fuente: Cleveland FED, FOMC (21/9), Bloomberg.
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é¢Hasta donde subiran las tasas? Riesgos de calibracion

indice de Precios de Gastos de Consumo Personal
RIESGO DE OVERSHOOTING: en escenario de (variacion % interanual) Encuesta

7
credibilidad debilitada, FED debera mantener tasas 6 —pcE |
altas mas tiempo del estrictamente necesario y la 5 O o
recesion podria ser mayor a la necesaria. 4 —Core PCE ° 8

3 8 g

) IR - = = = = = = = = o - - - - - - - = - - - -
Razones para una PM “cautelosa” )

. Rezago en canales de transmision. .
. Inercia de algunas precios: caso alquileres.
. Posible PIVOT: con expectativas ancladas, FED podria dejar .
. pectativas ancladas, "EY P ) Crecimiento del PIB
de subir tasas cuando anticipa caida de inflacién a 12 o,
(variacion % interanual)
meses. 8 -
6 (]
Razones para una PM “dura” 4
. FED subestimé inflacién en 2021. 5 III I I
. FED podria perder credibilidad y desanclar expectativas si 0 II.I [ | .. - =
afloja PM antes de tiempo. 5 ll.
. Riesgo de OVERSHOOTING: FED mantendrd tasas altas y ~
hasta que inflacién muestre sefiales de reversion. U @ 00000000 oo o N NNN®M®MM
G o S dd g 8NN NN NN NN
AN N < d NN S NN NS NS NN
00JdJd000J0J00ddJododgddcdagaddadagoaddTo

Fuente: Encuesta Bloomberg
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Délar se fortalece y alcanza maximos histdricos

V4 V4 V4 ° 130
 Ddlar alcanzé maximo
nivel de los ultimos 20
~ ’ o 120
anos en términos reales.
110

* Prolongacion del ciclo de
tasas y posible escenario
de flight-to-quality
sustentan el valor del USD.

100

90

EE.UU.: TCR multilateral efectivo
(2010 =100)

Hikes
2022

Crisis
dot-com

Crisis
asidtica

Taper
tantrum

Nota: aumento del indice implica
apreciacion real, y caida del indice

2008 implica depreciacion real

Fuente: BIS
< O [e0] o (o] < O [e0] o (@] < (o) [ce] o o~
(o)) (o2} (o)) o o o o o — i — — — (o] (o]
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Dolar se fortalecio en 2022 y Uruguay se desancld.

Indices de Monedas Paridad vs ddlar
(31/12/2020 = 100) (variacion % acumualda en el afio - seleccion de paises)
130 —Uruguay =—LATAM ——Emergentes =—Avanzados (DXY) Japon | 15,5
125 Hungria I 17,7%

Colombia I 16,3%
Gran Bretafia [N 12.1%
Polonia NG 6%
China NN 11,0%
Nueva Zelanda [N o.3%
Eurozona |G o.5%
Australia [ NG .5
Chile IR =%
Sudéfrica |GG 7.¢%
Paraguay | 2.3%
Suiza | 4,1%
90 3,9% I Peru
-4,0% I Brasil
5,7% I Véxico
-12,1% I  Uruguay

Fuente: Bloomberg
Fuente: CPA Ferrere, Bloomberg Nota: variacién positiva implica depreciacién y negativa apreciacién.
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Depreciacion frente a USD ha sido generalizada, aunque mas intensa en economias
avanzadas. Inflacion de octubre favorece caida abrupta del DXY en noviembre.

Aumentan costos en USD en Uruguay, mientras que nuestros clientes y competidores
se abaratan en USD.
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Precios de commodities en fase de reversion

12.500 Cobre (usp/mT) Soja (FOB Chicago - USD/Ton)

10.500 cierre 2021

650

550
8.500

Cierre 2021

Y A

6.500
350
4.500 Fuente: Bloomberg sen Fuente: Bloomberg
150 Brent (usb/Barril) Carne - Precio de exportacion
(USD/Ton)

125 5.500
100 Cierre 2021 5.000 cierre 2021

B T T T T — — o — — — — — as0 oo N
50 4.000
25 3.500 Fuente: INAC
0 Fuente: Bloomberg 3.000 Promedio 4 semanas
8929889839888 dggdddduNaNad 2222332 RRRRARANSFSanNANNINAN
SEE2y3fpgRgisrgygisrg24i AEENEEEEELEEEEESEE RN EE S
. . , . * Precios de commodities relevantes para la exportacion
* Metalicos afectados por el ciclo real y financiero en . . ,
, i e se mantienen elevados, sin embargo, presentan caidas
caida desde abril, se recuperan en las ultimas semanas.

(principalmente la carne).

Energéticos y agricolas permanecen tonificados, aunque . - _
) & g y g P st 2 ba ’ 9 * Petrdleo opera con alta volatilidad ubicandose en el
riesgos de recesion generan ajustes a la baja. .

8 g J J entorno de los 90 USD por barril.

www.cpaferrere.com m o n
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Inestabilidad regional: se consolida brecha de precios relativos

Crecimiento real del PIB (%) TCR bilateral con Uruguay
(promedio. 80-2021 = 100)
Brasil
A tina (bl
120 rgentina (blue)
90
4,1%
60 Oct-22
-43,0%
2,8%
-53,2%
%, Fuente: Elaboracién propia en base a BCU, FRED, INDEC, BCB.
1,8% . 30
O 4 N o0 S N L~ OO d NM S W WS 00 o0 O N
I 8888888888 coccaoocoo0o0000 88
NN AN NN AN AN N N NN NN NN NN NN NN NN
2022 2023 2024 2022 2023 2024 » Desvio de precios relativos se

mantendria a mediano plazo
principalmente con Argentina.

Fuente: elaboracion propia en base a BCB (encuesta Focus) y BCRA (REM)
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Panorama internacional y regional

* Fuerte desaceleracion global por triple shock.

* FED juega una estrategia “dura” y arriesga overshooting. En un escenario de credibilidad debilitada, FED debera
mantener tasas altas mas tiempo del estrictamente necesario y la recesidon podria ser mayor a la necesaria.

e Aumenta tension en los mercados financieros.

* Enelacumulado del 2022 el ddélar consolida fortalecimiento a nivel global y Uruguay sigue desanclado. En
noviembre el DXY cayd significativamente dado los datos favorables de inflacidon de octubre.

 Commodities en fase de reversion generalizada, aunque agricolas algo mas resguardados.
* Efectos reales y financieros globales seran mas evidentes en 2023.
* Duracion y profundidad del shock estara mas clara en los préximos 3 a 6 meses.

* Regidn no sera fuente de crecimiento en el corto plazo .
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Uruguay: entorno
mas desafiante

obliga a recalibrar
decisiones para
enfrentar 2023




Pese al triple shock internacional, crecimiento se mantiene firme en Uruguay

Producto Interno Bruto
(var. interanual, %)
15%

10%

) IIII
0% _—_- .-—
-5%

-10%

7,7%

Fuente: BCU
-15%
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Oferta: rebote de servicios afectados por

pandemia y altos rendimientos de soja
explicaron crecimiento.
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PIB desestacionalizado
o5 (IVF, 2019 = 100)

100

95

90
Fuente: BCU
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* Demanda: exportaciones como principal
fuente de crecimiento, consumo continud
recuperandose e inversion se mantuvo firme.
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Posicidn fiscal consolidada despeja incertidumbre a corto plazo

5%

3%

1%

-1%

-3%

-5%

-7%

Resultado del Gobierno Central - BPS

(% del PIB, 12 meses moviles, corregido por "efecto cincuentones")

Primario
sep-22
-0,3%
-2,5%
Global
Fuente: MEF
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Deuda del Gobierno Central (% del PIB)

Bruta ~
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Fuente: UGD - MEF, RRCC 2021

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Balance fiscal consolidado a corto plazo, permite absorber un shock moderado y

transitorio.
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Posicion fiscal y fortaleza institucional diferencian a Uruguay de la
region y de emergentes

Riesgo pais (EMBI spread, pbs.)

Riesgo pais de mercados emergentes
(EMBI spread, pbs)
m Ultimo dato O Cierre 2019
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Fuente: JP Morgan
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Fuente: JP Morgan. Ultimo dato: 21/11/22
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e Estrategia de prudencia fiscal adoptada por Uruguay durante el COVID adquiere mayor relevancia en
un entorno financiero adverso.
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Sector externo balanceado, pese a desacople del délar

Saldo de la Cuenta Corriente

(aflo movil, como % del PIB)
6% mEmSBC ml Ingreso Primario y Secundario «O=SCC

4%

2% I
0,0°.% of®
0% _III .OO () - °
L NTY () ° ‘.
° (g °
-2% o® ® ®
° ® 0 0’9
[ U
_AO, @, 0,0
-6%
N N N S N N VW O NN 00 0 0O O O O «W o +H N
AN AP TV LA A L P TR U D D D
8 ¢ 8 ¢ b g b c ¥ c & c & c U c U c 6 ¢
-t 2 © 3 v 2 v 2 B 3 v 2 B 32 T 3 T 32 T 32

Nota: series ajustadas por trading.
Fuente: en base a BCU
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Sector externo no representa una
fuente de vulnerabilidad.

Pese a la inestabilidad regional,
recomposicion de flujos de turismo
tendria una contribucidn positiva a la
Balanza Comercial.

Inicio de operaciones de UPM I
sumara 2 puntos del PIB en
exportaciones de bienes.

Shock externo podria erosionar el
frente externo, en particular si precio
del petréleo se desacopla de
alimentos.

www.cpaferrere.com m o n



Proyecciones de PIB: se confirma recuperacion 2022, aunque se

consolidan desafios para 2023-24 . Actividad del primer

semestre deja un piso alto
para el crecimiento de
7:5% 2022: arrastre “asegura” un

Crecimiento real del PIB (%)

5,9%
5,5% XA piso de crecimiento de 5%.
3,5% 2,3% -
-~ 1,4% * Desaceleracion en 2023 y
e - — 2024 por deterioro del
R .. contexto internacional.
Proyeccion
-2,5%
4,5% * Desafio: defender el
-6,5% Fuente: BCU para datos observados, proyecciones CPA Ferrere empleo en un co nteXto de
2019 2020 2021 2022 2023 2024 reversion de la inversion y

dificultades para el turismo
y comercio de frontera.
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Empleo estancado pese al dinamismo de la actividad

* Empleo crecio en 2021 y alcanzo
los niveles mas altos desde 2014

* Sin embargo, se estanco en 2022
pese al crecimiento del PIB.

 Datos del INE muestran que
sectores que mas destruyeron

empleo entre Q3.21y Q3.22 son:

o Entretenimiento y otros ss
o Servicio Doméstico
o Comercio

Cantidad de Ocupados

(total pais, miles de personas)

1.700 15
Observado

Tendencia-Ciclo

10
1.650

(6]

Cambio
1.600 mensual
[ —

R L

1.550

Nota: cambio mensual sobre la serie en tendencia-ciclo.
Fuente: CPA Ferrere en base a INE

~
o

1.500 -10

2019
2020
2021
2022
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Desempeno macroecondmico de Uruguay ante shocks externos recientes

0 Crecimiento de Uruguay Tipo de Cambio Real Extraregional
1 (variacion % real interanual, promedio) 140 (promedio 2000 -2020 =100)
8 130
6 120
4,4
4 110
100 ~=====cYeotemmeeaa - mmmmmm———-- mmmmmmmm——-
2 I I .. Promedio 11-13 Promedio 14-19
90
0 ] 80
2 t 70 Fuente: BCU, Bloomberg
indice de commodities relevantes para Urugua
-4 Lehman . m | tes p guay
Taperlng 130 (indice de precios, ene-14=100)
6 Brothers 10
-6,1
-8 Fuente: BCU 110
n W ~ © O o «— m <t n W ™~ 0 O O —
O O © © O d d o o A A o o o - N o 1 e i e R By o W A e e e e e e T T
o o o O O O O O O O O o o oo o o
* Uruguay no amortigud la reversion del escenario 80
internacional y regional del 2014-15. 70 Promedio 11-13 Promedio 14-19
® EI ShOCk fue ”duradero" y IOS efeCtOS reales fueron 60 indice ponderado por‘ incidbenma en exportaciones
. . . N , . ., Fuente: Bloomberg, CPA Ferrere, INAC
significativos: estancamiento, caida de la inversion y 50 . .
8 &§ 583 S 2 9989 3 2 8 5% 3L 8 9§
del empleo. S S8 88 _8__8_REREREREREERZECX
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Aumenta presion en frente externo: Uruguay a contramano de
socios comerciales y competidores

TCR bilateral con socios y competidores
150

-2,8%

125
==Global = —Extrarregional —Regional

100

75

50

EEBE s RO DER Yy TSN s R EE Y
v O K 5 >0 S5 L E L 2 b O EH >0F oL L Lo K
S§¥s0sB 2w I FfPsosbBSEag2IEES -18,4%
* TCR desalineado: 12% por debajo de valor de fundamentos en Set-22
. . - 0,
(estimaciones del BCU). 18,8%
* Equilibrios se tensionaron mas en Q3 y Q4. W
o TCRs bilaterales profundizaron desalineamiento. o

COPCOD E®

o Fundamentos: precios de exportacion consolidaron reversion. Elaboracion propia en base a BCU y Bloomberg
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BCU: TCR se ubica 12%-15% por debajo del valor de fundamentos.

105 - TCR efectivo y fundamentos

100 -

95

90 | —

85

80 - /

75

70 T T T T T T T T T T T T T T T T T
O O O T T T T N N N N 9 MO O M < < <
g g g g g g g g g o q g g g g g
€E & 8 5 5 28 55 ¢ 565 ¢85 5 ¢
-—-m'UE-—-wUE-—-m'cE-—-m'UE-—-m

- Fundamentos =—Ffectivo

Fuente: IPOM segundo trimestre
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Inflacidn se alejo de 10% en octubre pero aun fuera del rango meta

* Moderacion de inflacion en octubre
se explica por evolucién de los precios
volatiles.

Inflacidn por componentes
(var. interanual del IPC)

11%
oct-22 « |nflacidn todavia alta presiona al BCU

9,0% . s
o que seguira aumentando tasas en $
9% r70
Tendencial Uy.
T% e N M [ ¥ A : e Cambio de escenario externo
echo de K
rango meta implicara mayor presion depreciatoria
o y menor presion de commodites
’ O O O N N Y 0 60 600 OO0 OO O O O O «+ «+H «w N N
TS S TS Ag G Qg aqd
s e s s 2rzgrse s ey e Cambio de base del IPC a partir de
O £ v © £ v © £ VW T £ VW O £ v T g VW O £ v
Nota: tendencial excluye alimentos frescos y energia Fuente: INE, CPA -Ferrere. noviem bre.

BOLIVIA | PARAGUAY | URUGUAY www.cpaferrere.com ink” AON f



Politica monetaria alcanza instancia contractiva

Tasa de Politica Monetaria Proyeccion de la tasa de interés
15 (% anualizado) (Porcentaje)
Nov-22 18
12 11,25% o pic-22 »
11,75%

9

6 TPM Nominal

3

2,9

oM Real nlllllﬂ ‘

OIIIIIIIIIIIII..lI—-- -6
2

— ~ ~ o~ o~ 4
‘ 8 N N o o o o o
a IS, =-' c s RS - c o g 2
g g 5 g g 2 g = i

Nota: TPM real obtenida como TPM nominal deflactada por promedio de la inflacién esperada a dos afios por 2020T1 2021T1 2022T1 2023T1 2024T1

analistas, empresarios y rendimientos. Datos de octubre en adelante toman expectativas constantes en 8,1%. i )

Fuente: elaboracion propia en base a BCU, INE, BEVSA, @ expectativas analistas

Banco Central (15/11) siguio forward-guidance implicito de agosto y elevé TPM hasta 11,25% (+50 pbs).
*  Comunicado del COPOM ratifico ajuste de misma magnitud en reunién de diciembre (30/12).

. De confirmarse lo anterior, TPM cerraria el afno en 11,75%.

Sin embargo, shock externo cambia el balance de riesgo de hace unos meses y podria afectar decision de PM en
corto plazo.
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Con inflacion a la baja en segundo trimestre, politica monetaria podria
tornarse menos contractiva en 2023

» ¢COmo se gestionara el

En un contexto de baja

credibilidad, BCU esperara sefales Indice de.PT‘IECI(')S al Consumo
a la baja en inflacién para evaluar 19 (variacién % interanual)
posible giro.

11%
Inflacidn bajara de 8% a partir de

10%
marzo de 2023.
9%

Dic-22\
8%

| Y
. 8,95% *\, O
balance de riesgos? R
7%  peemeeeccccccedcccp e e .
. . i \ 7,84%
BCU podra mantener instancia 6% 1
) —mmmeeed Y/ Mameaa.
contractiva en 2023 si shock
. 5%
externo es transitorio y moderado. M e ot g h i 6 O~ 00 OO e aN N .
DA AT A A A A A SIS S D
Si shock se profundiza, deflacion 5 S8 5555585555585 s55s55% 5%
importada generard espacio para Fuente: INE, BCU, CPA Ferrere

bajar tasas antes de fin de afio.

» Proyeccion supone depreciacion del UYU de 8% en 2023
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Reflexiones finales

* Fuerte desaceleracion global por triple shock.

* FED juega una estrategia “dura” y arriesga overshooting.

* Aumenta tension en los mercados financieros.

* Dalar consolida fortalecimiento a nivel global, Uruguay sigue desanclado.

* Commodities en fase de reversion generalizada, aunque agricolas algo mas resguardados.
* Efectos reales y financieros seran mas evidentes en 2023.

* Duracion y profundidad del shock estara mas clara en los proximos 3 a 6 meses.

*  URUGUAY tiene margen para calibrar la duracion e intensidad del shock y definir la respuesta mas adecuada.

* A corto plazo, inflacion es un desafio y sera la prioridad de la politica econdmica. En 2023 el shock externo sera
mas notorio y cambiara el balance de riesgos para la economia uruguaya.

* En Q2.23inflacion bajaria y politica monetaria podria adoptar un rol amortiguador, generando espacio para
una reversion moderada del TCR.

* Actividad seguira creciendo, aunque a menor ritmo y con mayor protagonismo del consumo.
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Bolivia

Santa Cruz

Av. San Martin N°1800
Oficina 403

Santa Cruz, Bolivia
Tel.: +(591) 7 762 6061

Paraguay

Asuncion

Torres del Paseo

Avda. Santa Teresa N° 2106
Torre 1, Nivel 24

Asuncion, Paraguay

Tel.: +(595-21) 318 3000
Fax.: +(595-21) 318 3113

Ciudad del Este

Avenida Parana Country Club
casi Herib Campos Cervera
Zona comercial

Parana Country Club

Tel.: +(595 73) 159-975

Fax.: +(595 73) 159-975
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Uruguay

Montevideo

Edificio Ferrere, Juncal 1392
CP 11000

Montevideo, Uruguay

Tel.: +(598) 2 900 1000

Fax: +(598) 2 900 5000

Tacuarembo

25 de Agosto 234

Apto. 601. Edificio Litoral
CP 45000

Tacuarembd, Uruguay
Tel.: +(598) 4633 1111
Fax: +(598) 4633 1111

Aguada Park
Paraguay 2141
Oficina 1004
Montevideo, Uruguay
Tel.: +(598) 2927 2360
Fax: +(598) 2927 2360

Paso de los Toros

Contractor offices 2,
Office 35

UPM, Paso de los Toros,

Uruguay
Tel.: +(598) 4633 1111
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Colonia

Baltasar Brum 571

CP 70000

Colonia, Uruguay

Tel.: +(598) 4 523 1517
Fax: +(598) 4 523 1517
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