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Hechos destacados

Globales

La economia global mantiene un crecimiento moderado, en un
escenariamarcadopor presionesnflacionariagoersistentespoliticas
monetarias restrictivas y una mayor incertidumbre financiera y

geopolitica

EstadosUnidos Durante agosto, la atencion de los mercadosse

concentréen lastensionesregistradasen el mercadode deuda,ante

el fuerte incrementode los rendimientosde los Bonosdel Tesorode

largo plazoy su impacto sobre los costosde financiamientode la

economia Eneste contexto, el secretariodel Tesoro,ScottBessent,
anunciéuna ampliacionde las recomprasde titulos de largo plazo,
duplicandoel monto por operacion,con el objetivo de mejorar la

liquidezy contenerla presidonsobrelastasasa 10y 30afios Sibienel

anuncio provocd inicialmente una caidade los rendimientosy un

aplanamiento de la curva, el alivio fue transitorio y las tasas
retomaronposteriormenteparte de la suba,reflejandola persistente
preocupaciorde losinversorespor la trayectoriadel déficit fiscaly el

creciente volumen de deuda publica La intervencion del Tesoro
generd,ademasdiferenciascon el presidentede la Reservaederal,
Kevin Warsh, quien cuestionéla estrategiay defendio que seael

propio mercado de bonos el que tuviera un papel central en la
determinacionde lastasas,estoen lineacon suintenciénde reducir
la orientacionprospectivade la autoridad monetaria Estecontraste
entre ambas instituciones aumento la incertidumbre sobre la
coordinacionde la politicaecondmicay cobro especialrelevanciaen

la antesaladel encuentro de JacksonHole, donde los inversores
aguardabarsefialessobrela posturade la Fedfrente a unainflacion
todavia superior al objetivo. En los mercados financieros, los
principalesindicesaccionariospermanecieronproximosa maximos
histéricos, aunque con episodios de volatilidad asociadosa los
movimientosde las tasasde largo plazoy al desempefiodel sector
tecnoldgico Por su parte, el dolar mostré una recuperacionhaciael

cierredelmes
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Europa Durante agosto, la economia europea consolid6 una
recuperaciénmoderada, aunque continu6 condicionadapor las
tensiones geopoliticas y sus efectos sobre los mercados
energéticos EIPMI compuestode la ZonaEuro alcanzésu mayor
nivel en nuevemesesjmpulsadoprincipalmentepor la aceleracion
de la actividadmanufactureramientraslos serviciosmantuvieron
un crecimiento estable A su vez, el repunte de la inflacion,
explicadoen granmedidapor los preciosde la energia,reforzé las
expectativasde que el BCEmantenga una postura monetaria
restrictivay dependientede los préximosdatos

China Duranteagosto,la economiachinamantuvoun crecimiento
moderado,en un contextomarcadopor la debilidadde lademanda
interna y las persistentestensionesen el comerciointernacional

Los datos publicadosdurante el mes mostraron una pérdida de

dinamismodel consumoy de la inversion, mientras la inflacion
volvié a moderarse, reflejando presionesdeflacionariastodavia
presentes En este escenario,las autoridadesanunciaronnuevas
medidasfiscalesy financierasdestinadasa impulsarel gastode los
hogares,apoyar a las pequefiasempresasy sostenerla actividad
durante el segundosemestredel afioy reforzarel crédito.

Brasil La economia brasilefia mostré sefiales de moderacion
durante agosto, en un contexto de menor dinamismo de la

actividadaungueconun mercadolaboralque semantuvofirme. La
inflaciénde julio regresdal rangode toleranciadel BancoCentraly

las expectativasmejoraron, lo que permitié al organismoavanzar
con una reduccion gradual de la Tasa Selic Sin embargo, la

situacionfiscalsiguiésiendoel principalfoco de preocupaciorante

el aumento de la deuda publica y la revision al alza de las
proyeccionede déficit, mientrasla proximidadde las elecciones
mantieneelevadoslos desafiospara avanzaren una consolidacion
fiscalsostenible

Argentina La economiaargentinamostré sefialescontrapuestas
durante agosto,con unainflacibn mensualque volvio a acelerarse
levementeen julio y expectativasgue anticipan una moderacion
paralos préximosmeses A suvez,la actividadecondmicaexhibio

una recuperacion desigual, sostenida principalmente por los

sectoresexportadores,la energiay algunosservicios,mientrasla

industriay otras ramasvinculadasal mercadointerno continuaron
rezagadas En materia fiscal, el Gobierno registrd superavit
primario y financiero en julio, preservandoel ancla fiscal de su

programa econdémico Sin embargo, los mercados financieros
evidenciaronun deterioro, con caidasen las accionesy los bonos
soberanosy un aumento del riesgo pais por encimade los 500

puntos basicosen un contexto de mayor incertidumbrepoliticay

financierade tipo local




Hechos destacados

Uruguay

Nuevas inversionesy proyectos estratégicosmarcaron la agenda
econdmica de agosto, junto con avances en financiamiento,
regulacione insercioninternacional

EIBIDampliasuapoyoa la innovaciény la competitividad.
Uruguayy el GrupoBIDacordaronunanuevaEstrategiaPais
para2026-2030 centradaen acelerarinversionesfortalecer
la seguridadciudadanay mejorarla movilidady los servicios
publicos Enesemarco,UruguayXXlejecutardun programa
de USD 20 millones para ampliar los instrumentos de
promociénde exportaciones inversionesfacilitar tramites
empresarialey reforzarla internacionalizaciéme lasfirmas
uruguayas

Nueva emisién profundiza el mercado de deuda en
monedalocal. EIGobiernocolocépor primeravezunaNota
del Tesoroen pesosnominalesconvencimientoen 2029por
un monto equivalentea USD92,8 millonesy unatasaanual
de 6,70% La operacion form6 parte del calendario
doméstico del segundo semestre, que combina
instrumentos en Pesos, Unidades Indexadasy Unidades
Previsionalesgon el objetivo de sostenerel financiamiento
y ampliarlasreferenciasde la curvasoberandocal

La Rendicion de Cuentas avanzaen el Parlamenta La
Céamarade Representantesiprobdel proyectode Rendicién
de Cuentas y Balance de Ejecucion Presupuestal
correspondiente a 2025 que pas6 posteriormente al

Senado La iniciativa introduce ajustes presupuestalesy

diversasmodificacionesiormativasy sutratamiento estuvo
acompafiadagor un extensodebate parlamentariosobrela

asignacionde recursos, las prioridades de gasto y los

cambiosincluidospor el PoderEjecutivo

Nuevo fideicomiso busca acelerar la construccién de
viviendas El Ministerio de Vivienda y la Corporacién
Nacionalparael Desarrolloacordaroncrearun fideicomisoa
15 afios,con unainversiénanualde 840 millonesde pesos
Laherramientapermitira acompafiaros proyectosdesdela
preparacion de los llamados hasta la contratacion,
supervisiory entregade lasobras,con el objetivo de reducir
los plazosde ejecucion,mejorarla calidadde los procesosy
facilitar el accesade lasfamiliasa solucioneshabitacionales

El BCU refuerza la informaciéon sobre los riesgos
cambiarios EIBancoCentralincorporé nuevasobligaciones
para las instituciones financieras al momento de abrir
cuentas en moneda extranjera La normativa exige
proporcionarinformacién adicionala los clientessobre los
riesgosvinculadosa las variacionesdel tipo de cambio,

como parte de lasdisposicionesle protecciénal usuariode
servicios financieros y de los esfuerzospor mejorar la
transparencian la contratacionde productosbancarios

Medidasfinancierasapoyana productoresafectadospor la
emergencia climatica El Banco Central autorizé una
disposicion transitoria para los créditos concedidos a
empresasde los sectores productivos alcanzadospor la
emergenciaclimaticadeclaradaen julio. Lamedidapermite
extender por hasta 180 dias deterinadosvencimientosde
productores de Salto y de casos verificados en
departamentosvecinos, procurando aliviar las dificultades
financierasprovocadaspor el evento climéaticoregistradoa
mediadosdejulio.

Antel invertirA en centro de datos para inteligencia
artificial. Laempresapublicaanuncidunainversionde USD
70 millones para construir un datacenter especializaden
inteligenciaartificial en CanelonesLasobrascomenzararen
el primer trimestre de 2027y seprevéquelainfraestructura
operaraentre 2028y 2029 El proyecto buscafortalecerla
capacidaddigital del pais, generar unos 250 puestos de
trabajo directos y posicionara Uruguay como referente
regionalentecnologiaemergentes

Mercosur avanzaen la facilitacion del comercio bajo la
presidenciauruguaya LaComisionde Comerciodel bloque
celebr6 en Montevideo su primera reunion del semestre,
con una agendaenfocadaen arancelesasuntosaduaneros,
normascomerciales/ defensadel consumidor Elencuentro
también marco la firma de la primera acta digital en la
historia del Mercosur, como parte del proceso de
modernizacidninstitucional y simplificacionde las tareas
técnicasdel organismoregional

Regulacionde activos virtuales entra en una nuevaetapa

El Banco Central anuncié que desde el 1° de setiembre
comenzarda implementarse el régimen de autorizacion
para proveedores de servicios de activos virtuales Las
empresasalcanzadasdeberan tramitar su autorizaciony

registro ante la Superintendenciade ServiciosFinancieros
mediante un procedimiento digital, avanzando en la

aplicaciéndel marcoregulatorioaprobadoparafortalecerla

supervisiony el funcionamientode estaactividady sostener
el desarrolloeconémiconacional
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Estados Unidos
Inflacion, actividad y mercado laboral

La inflacion registré una variacion mensualde 0,1% desestacionalizadagespecto al mes de junio, en el que se habia
registradouna caidade 0,4% Conesto, la variacioninteranual desciendea 3,36% desdeel 3,53% Loscomponentesque
tuvieron una mayor contribucién al aumento de los precios fueron Vivienday Alimentos En contrapartida, el indice
energéticodisminuyd1,5% durante julio. Por su parte, el indice de preciossubyacentese encuentraadn por debajo del
indicegeneraly mantieneunatendenciaestable,esto debidoa que el shockinflacionarioprovinodesdeel sectorenergético

Conrespectoal nivel de actividad,el PMI mostré mejoriasdurante el mesde julio. El sector manufacturerono presento
cambiosrespecto al mes anterior, manteniéndosepor encima del nivel neutral. El indicador de serviciosregistré un
incrementoconsiderablemostrandounaclarasefalde expansiongue deberaconfirmarseen losmesessiguientes

El mercadolaboral mostré sefialesmixtas durante el mes de julio. Seregistré una disminuciénde la fuerza laboral de
aproximadamente23 mil personascomo consecuenciae unacaidaen la cantidadde personasempleadasen la educacion
estataly el comerciominorista Finalmente el desempleacontinudalabaja,y seubicéen 4,1%

Inflacion Expectativas Econdmicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
=== CP| (3,36%) === PCE (3,70%) == PCE CORE (3,34%) === Manufacturas === Servicios
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Fuentes: St Louis FRED, S&P Global
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Tasas de Interés
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 24-08-2026)

Estados Unidos
Mercado Financiero

Durantejulio, la Reservdederaimantuvola tasade interésen el rangode 3,50%- 3,75% por quintareunionconsecutivaNo
obstante, la decisionno fue unanime,ya que tres de los doce miembrosdel FOMCvotaron a favor de un aumentode 25
puntosbésicos

Lacurvade rendimientosdel Tesoroestadounidenseontindanormalizadacon una pendiente positivaque va desde3,6%

hasta’5,2% en los plazoslargos,frente a la inversionque mostrabaun afio atras Durante agosto, el tramo largo escaléa

maximosde casidosdécadaspor preocupacionesiscalese inflaciénpersistente,mientrasel tramo corto cedidante sefiales
de enfriamientodel mercadolaboral EITesoroanunciéque duplicarasusrecomprasde bonoslargos,pero el efecto sediluy6é

en pocosdiasy el mercadono descuentarecortesde tasasen el corto plaza

Elmercadoaccionariomostré unamayorvolatilidadalo largodel mes,marcadaestavezpor el protagonismodel mercadode
rentafija. Trasalcanzarwel S&P500un nuevomaximohistéricoa mediadosde mes,la escaladale losrendimientosdel Tesoro
llevd a unacorrecciony unafuerte caidaen el sectorde semiconductoresgon retrocesoscercanosal 5%en unasolasesion
Haciael cierre del meslos indicesrecuperaronbuenaparte del terreno perdido, de modo que el balancemensualterminé
siendoligeramentepositiva. Elfoco de losinversoresse mantieneen latemporadade reportestrimestralesy enla FED

Curva de Rendimientos
(US Treasuries)

=== Tasa FED === Tasa 10Y
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indices Bursatiles
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indice

(Var. acum. anual)
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Fuentes: St. Louis FRED, Yahoo Finance
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Europa
Inflacion, actividad y mercado laboral

Lainflacioninteranualen la ZonaEuro se ubicé en 2,9% en el mesde julio. Elencarecimientode la energiafue el mayor
impulsoal alzadel nivel de precios,dado que su precio se elevo 10,3% durante el mes Al mismotiempo, aumentaronlos
preciosde los bienesindustrialesno energéticosy los servicios Encontrapartidase moderd el precio de los alimentos, el
alcoholy el tabaca Lainflacionsubyacentese ubicéen 2,5%

Enlo que hacea la actividadeconomica,el PMI presenté sefialespositivasdurante el mes de julio. El indice de servicios
presentéun incrementorespectoal mesde mayopasandode 49,4 a 51,5, superandoel umbral de expansion Porsuparte,
elindicadordel sectormanufactureroserecuperoétrasla caidadel mesde junioy seubic6en 51,9.

Respectoal mercadolaboral, durante el primer trimestre la tasa de empleo se ubico en 76,3% presentandoun ligero
incrementorespectoal Gltimo trimestre de 2025 en el que seubicden 76,2% Porsuparte, la tasade actividadse ubicoen
81% Enlo querespectaa la tasade desempleose ubicoen 6%en junio, presentandoun ligeroaumentoen relacional mes
de maya

Inflaciéon
(Variacion interanual)

Expectativas Econémicas
(Purchasing managers' index (PMI))

= |PC === [ anufacturas === Servicios
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Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Unién Europea, trimestral, desestacionalizado) (Unién Europea, desestacionalizado)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad Tasa de desempleo
%
81,0% %
Q1-2026
6,2% A
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76,3%
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Fuentes: Eurostat, S&P Global



Europa
Mercado financiero

Lacurvade rendimientosde la Eurozongparececonsolidarsu procesode normalizaciénMientrasque haceun afiola curvase
ubicabaen nivelesmasbajosy con menor pendiente,actualmentese mantienedesplazadaal alzaen todos|los plazos,conla
tasaa 3 mesesen 2,4%y unapendientepositivasostenidahasta3,6%en el tramo a 10 afios Ademasho presentasefialesle
inversionen ningunpunto. Eldesplazamientgaralelorespectodel afio previo refleja expectativasde una politicamonetaria
del BCHEnasrestrictiva

Encuantoa la politicamonetaria,el BancoCentralEuropeomantuvo sin cambiossustasasde interésen la reunion de julio,
tras haberlassubido en junio por primera vez en tres afios A la esperade la reunion que tendra lugar los dias9 y 10 de
setiembre,el mercadoapuntamayoritariamentea un alzade 25 puntosbasicos

Enlo que respectaal mercadoaccionario,durante agostolas principalesbolsaseuropeasmostraronun desempefigpositivo,
alcanzandmuevosmaximos El Stoxx50 y el DAXcotizaronen nivelesrécord favorecidospor la distensiondel conflicto en
Medio Orientey la correcciondel precio del petréleo, mientras que el IBEX35 superd por primera vez los 20.000 puntos,
apoyadoen el s6lidodesempefiadel sectorbancario

Tasas de Interés Curva de Rendimientos
(10 afios y tasa 3M. Ultimo dato 20-08-2026) (EU Treasuries)
m— Tasa 3M === Tasa 10Y O 20-08-2025 () 20-08-2026
4% o
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Mercado deCommodities
Petroleo

Elmercadoenergéticomantuvounavolatilidaddurante agosto,pero el Brentse moderéfrente alos maximosdel mesanterior.
Lasrestriccionesal transito por el estrechode Ormuzy episodiosde tensidnsobrebuquesimpulsaronla cotizacidonpor encima
de USDI0, aunqueluegoretrocedidy cerrd el periodoentorno a USD88 por barril entérminosconstantes

Lasnegociacionesentre Iran y Oman para establecerun corredor temporal y restablecerla navegacioncontribuyeron a
moderar los precios hacia el cierre del mes Sin embargo,la ausenciade un acuerdo definitivo y las diferenciassobre la
reaperturade Ormuzmantuvieronlaincertidumbresobrela oferta de crudoy la evoluciénde los precios

En Uruguay,el Poder Ejecutivomantuvo sin cambiosdurante agostolos preciosde la nafta, el gasoily el supergas peseal
aumento de los valoresinternacionalesde referencia Parasetiembre,la URSEAestimé nuevosincrementos,especialmente

parael gasoil50-S ElGobiernoadelantéque la nafta no tendra modificacionesmientrasevallael ajuste del gasoilpara evitar
gue el aumentosetrasladeintegramenteal sectorproductivo

Petroleo Brent
(Délares constantes a 25-08-2026. Ultimo dato 25-08-2026)

Rusia invade Ucrania,
Anuncio de vacuna de Pfizer

Tensiones entre Chinay EEUU

tomedio 2000-2025

Mercadosﬁ
reaccionan ante
COVID-19

fSanciones de
EEUU a PDVSA

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fuente: St. Louis FRED
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Mercado deCommodities

Sector Agricola

Lospreciosen términosrealesde los principalescommoditiesexportadospor Uruguaymostrarontendenciasnixtasdurante

el mesdejulio.

Elpreciode la carnesufrié una caidade 2% respectoal mesde junio, aunquese ubicaun 8,8% por encimade su valor de
julio del afio anterior. Porsu parte, la sojaregistroun aumentointeranualde 11,9% pero registrouna caidade 1%respecto
al mesanterior. Elarroz contintiapresentandoun desempefiopositivo, reflejandounaimportante recuperacionrespectoa
2025 registrandoun alzade 1% En contrapartida, la madera continda la tendencia bajista, retrocediendo un 9,6%

interanual

Lacomparacidrcontrael promediohistdricoesvisible,la maderay el arrozseubicansostenidamentegpor debajodel mismo,
mientrasque la carnese encuentramuy por encima Elproducto que presentaunatendenciamaserraticaesla sojaque, si
biensehaubicadopor debajodel promedioen el dltimo tiempo, halogradomantenerunatendenciaalcista

Madera
(indice real, promedio 2000-2026=100)

Promedio 2000-2026
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Carne
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Fuente: Banco Mundial

Arroz
(indice real, promedio 2000-2026=100)
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Brasil
Inflacion, actividad y mercado laboral

Duranteel mesde julio la inflaciongeneralregreséal rangode tolerancia,alcanzandaina variaciénde 4,4% interanual, al
tiempo que continué moderandosesn términosmensualegegistrandounavariaciénde 0,07% Enlo que hacea lainflacion
subyacentdprincipalindicadorparala decisionde politicamonetaria) estasemantienepor encimadel rangometa.

Porsu parte, lasexpectativagde inflacién parafines de 2026 descendierora 5% mientrasque lasestimacionesa dos afios
permanecierorestablesen 4,2%reflejandounamayorconvergencidaciala meta del BancoCentral

ElIBCde junio cay60,6% en términos desestacionalizadogente a mayo, mientrasque, en la comparaciontrimestral, el
indicadoraumento 0,2% durante el segundotrimestre del afio. El sector agropecuariopresentd el mayor aumento en la
actividad, con una variaciénde 1% al tiempo que la actividad industrial disminuy61,4% EI IBCque excluyeal sector
agropecuariaegistrounavariacionnegativade 0,9%

Porsu parte, el mercadolaboral presentdsefalespositivasdurante junio. Eldesemplecse cayda 5,4%yYy la tasade empleo
aumento ligeramente,ubicandoseen 58,8% de la PET Latasa de actividadaumentd una décima, ubicandoseen 62,1%

acercandosea susmaximoshistoricos

Inflacion
(Variacién interanual)

Nucleo (EX0) (4,63%)
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Tasa de Empleo y Actividad

(Mensual)

=== Tasa de empleo === Tasa de actividad

62,1%
\/\/_/\,/\/\’\,—. Jun.26

58,8%
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Fuente: Banco Central de Brasil
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Brasil
Mercado Financiero

Enel mesde agosto,el Ibovespainterrumpio la recuperaciondel mesanterior y registré una marcadacorrecciondurante la

primeramitad del periodo,aunqueposteriormenterecuperdparte del terreno perdido. Eldesempeficestuvocondicionado
por la fuerte salidade capitalextranjero,la incertidumbrefiscaly electoraly el aumentode lastasasde interésde largoplazo

en el mercadobrasilefio factoresque afectaronespecialmentea los sectoresmassensiblesl créditoy al consumainterno.

Ensureunidonde agosto,el BancoCentralde Brasilredujo la tasaSelicen 25 puntosbasicoshastal4% mientrasque la tasa
efectivaseubicoen 13,9% ElComitédestacoque la politicamonetariacontinasiendorestrictivay que, sibien seacumulan
evidenciagle desaceleraciomle la actividadecondmicay avancesen el procesode desinflacion]a inflacionsiguemostrando
presionesasociadas lademanda

Porsuparte, el riesgopaisexperimentéunadisminuciondurante el mes,ubicandosesn 181 puntosbasicos

Finalmente,el Realexperimentouna ligeraapreciaciondurante el mesde julio, aunquetodaviacotizapor encimade los 5
BRL/USD

IBOVESPA Tasa Selic
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 26-08-2026) (Anualizada. Ulitmo dato 26-08-2026)
1201 15% -
110 4 108,75 =
indice 14% 1
100 (Var. acum. anual)
13% 1
i IBOVESPA
(8,75%)
12% A
80 -
1% A
70 -
60 - 10% A
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 26-08-2026) (Promedio mensual)
Brasil EMBI + Latam USD/BRL Proyecciones EE BCB
550 -
500 - 6.3 1
450 4
5.8 1
400 A
350 -
5.3 -
300 -
250 Promedio 20222026, _ _ _ _ _ . b __ 4.8+
200 4
Ll T L) T 43 Ll Ll Ll Ll L)
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de Brasil
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Brasil
Cuentas Publicas

Durantejunio seregistroun déficit fiscalligeramentesuperioral observadeen mayo,comoconsecuenciae un deterioro del
resultadoprimario y un incrementoen el pagode intereses Elresultadoprimario del sector publico registré un déficit del
1,2%del PIBen junio de 2026 Alincorporarlos pagosde interesesgue ascendierora 8,8%del PIB el déficit fiscalseubicoen
10% aumentandorespectoal mesde mayo,en el que sehabiaubicadoen 9,6%del PIB

Enel mismosentido,se observéun aumentode la deudaen comparacioral mesde maya Ladeudaneta del sectorpublico
continu6aumentandoubicdndoseen 68,5% Lasreservasnternacionalesasumentarona 13,5% Comoconsecuencida deuda
bruta del gobierno general se elevé hasta 81,9% del PIB (aumentando0,9% respectoal mes anterior), confirmandolas
expectativageferentesal manejode ladeuda

Lasperspectivadiscalescontintansiendoel principaldesafio Enagosto,el mercadoreviséal alzasusestimacionegle déficit
primario para2026y de deudapublicapara2027, mientrasque la Institucion Fiscallndependienteadvirtié que el eventual
cumplimientode la metafiscaldependeriade deduccionedegales sinreflejarunamejoraestructuralde lascuentaspublicas

Resultado Fiscal
(A fin de cada afio, % del PBI)

. Res. Primario

Pago de intereses Déficit Fiscal

Deuda Publica
(A fin de cada afio, % del PBI)

Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jun.26

Resultado Fiscal
(Mensual, % del PBI)
. Res. Primario Pago de intereses Déficit Fiscal

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jun.26

Deuda Publica
(Mensual, % del PBI)

Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

158] 13:3]13.0 136138 134 15 [ 137 32 Dusolizzliss

N \a} \o) \a} © © ©
XV XV v XV v % v
Qe N

() o)
V Vv
SR

N

Fuente: Banco Central de Brasil
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Argentina
Inflacion, actividad y mercado laboral

Elindicede Preciosal Consumidoregistroen el mesde julio unavariacionde 2,1%con relaciénal mesanterior, siendoeste
valorsuperioralasproyeccionesle losanalistas

Entérminosinteranualesla inflacion mostré nuevamenteuna aceleracion pasandode 33,5% a 33,8% Deigual manera,la
inflaciénnucleoseubicden 1,8% parael mes,superioral nivelde junio de 1,6%

Enjunio, el EMAEregistré una variacionde 2,7% interanualy de 0,8% desestacionalizaddrente al mes anterior. Enla
comparacioninteranual la actividad de Explotaciénde minasy canterasfue la de mayor incidenciapositiva, seguidapor
Agricultura,ganaderia,cazay silviculturg registrandovariacionesle 15,6%Yy 4,6% respectivamenteEncontrapartida,tres
sectoresde actividadregistraroncaidas,destacandosda Administracionpublica, defensay planesde seguridadsocialde
afiliacionobligatoria(-1,5%).

Porsuparte, el mercadolaboralmostré sefialesde ligerodeterioro. Enel primer trimestre la tasade desempleose ubicéen

7,8% descendiendaespectoal 7,9% registradoen igual periodo del afio anterior, mientrasque la tasade empleotambién
cayoy seubic6en 44,8% Porsuparte, lasubocupaciéompasode 11,3%a 11,1%

Inflacion Estimador de Actividad Econémica
(Variacion interanual) (Mensual, desestacionalizado)

= |PC (33,83%) === Nucleo (32,21%) © Proy. REM BCRA
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T T T T T 131 T T . T
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Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Trimestral) (Trimestral)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad
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Argentina
Mercado Financiero

El indice Merval mostré un desempefiomayormente negativo durante agosto, con caidasgeneralizadasn las acciones
localesy los ADRsde empresasargentinasque cotizan en Wall Street La correccidn estuvo asociadaa un contexto
internacional menos favorable, marcado por el aumento de las tasasde largo plazo en EstadosUnidosy una mayor
volatilidad global,al tiempo que crecieronlas dudassobre el escenariopolitico local de caraa las eleccionesde 2027. Los
activos argentinosmostraron, ademas,un desempefioinferior al de otros mercadosemergentes,reflejando una mayor
incidenciade factoreslocales Haciael cierre del mes, el indiceregistré unarecuperaciénparcial,aunqueinsuficientepara
revertir laspérdidasacumuladas

ElRiesgoPaismedido por JPMorgan mantuvo una tendenciaascendentedurante agosto,superandonuevamentelos 500
puntosbasicosy alcanzandanaximoscercanosa 535 puntos haciala segundamitad del mes Eldeterioro respondio,entre
otrosfactores,ala caidade losbonossoberanos

Enlineaa lo observadoa nivel internacional,el pesoargentinosufrié unadepreciacidmominal, superandolos 1.485 pesos
por ddlar, sinembargo Jasexpectativasse mantuvieronestables

MERVAL
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 21-08-2026)

Joh

- W‘W ‘93,2

§ indice

(Var. acum. anual)

=== MERVAL (-6,82%)

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 21-08-2026) (Promedio mensual)

=== USD/ARS Blue

=== Argentina EMBI + Latam
O Proy. REM BCRA Bandas de Flotacion
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Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de la Republica Argentina
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Argentina
Cuentas Publicas

En materia fiscal, el Sector Publico Nacionalregistro en julio un superavitprimario y mantuvo un resultado financiero
positivo, pesea la concentracionde pagosde interesesasociadaa los bonos Globalesy Bonares De esta forma, en los
primerossiete mesesdel afio acumuléun superavitprimario equivalentea 0,9% del PIBy un superavitfinancierocercanoa
0,1% Elresultadoestuvosostenidomayormentepor la contenciondel gastoprimario, que volvié a disminuiren términos
reales

Respectoal endeudamientopublico, la deudabruta registré un aumentotras la caidaregistradaen el mesde junio, y se
ubicoen 73,2%del PIB Estose debid a un incrementode lasreservasnternacionalegjue superola caidade la deudaneta,
que pasode 61,8%a 61,4%

Durante agosto, el manejo de los pasivos se concentro en aliviar los vencimientosde corto plazo y sostener su
refinanciamientoen el mercadolocal ElTesorocanjedla totalidad de unaletra vinculadaal délar convencimientoa finesde
agosto por instrumentos con vencimientosposterioresy, hacia el cierre del mes, logré renovar cerca del 96% de los
compromisosen pesos No obstante, la estrategiamantuvo plazosrelativamente cortos, ante la intencién de evitar un
mayoraumentode lastasas

Resultado Fiscal Deuda Publica
(% del PBI) (Afio movil, % del PBI)
Resultado Primario . Intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta . Deuda Neta Reservas

11,8%

71,6%

57,7%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jul-26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Jul-26

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda
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Actividad Econdmica
Indicadores adelantados

IMAE Energia

El IMAE desestacionalizado Aumentaron las ventas de

cae 1,1% en mayo. energia a la industria 'y al
comercio.

-ﬂﬂ Combustibles Q% Exportaciones
Alta volatilidad en los Solicitudes de exportacion
registraron una caida interanual

mercados internacionales.
de 4%.

Aumenta la recaudacion Aumentan las horas trabajadas en

interanual en julio. La junio.
variacion del afilo movil fue de
0,9%.

I;I Recaudacion Horas trabajadas
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Indicadores adelantados

Peseala pérdidade dinamismo.aumentanla recaudacioéry lasventasde energia

ElIMAEregistr6 una caidade 1,1% desestacionalizaden mayo, al tiempo que la variacidninteranual se ubico en -1,4%
evidenciandoun enfriamiento de la actividad econdmica Por su parte, el indicador de la tendenciaciclo no present6
variacion poniendofin alasvariacionegositivasque sevenianobservandadesdeel mesde octubredel afioanterior.

Durante junio, la recaudacionbruta registré un aumento interanual de 3,7% Asimismo,la variaciondel afio moévil se
mantuvo positiva Esteresultadorespondioprincipalmenteal mayordinamismode la recaudaciérdel IVAy el IRPESibien
el IMESFegistrounacaidasignificativagstafue compensadgor el aumentoen larecaudaciorde lostributos restantes

Durantemarzo(Ultimo dato disponiblea la fecha)lasventasde combustiblesaumentaron,en parte, previendoel aumento
de preciosquetuvo lugaren abril, cuyosdatosaun no seencuentrandisponibles

Porsuparte, durante el mesde julio, lasventasde energiaa la industriaaumentaron5%interanual,al tiempo que lasventas
a comerciosmostraron una reversiéna la tendencianegativapresentadaen los Ultimos meses,con un aumento de 1%
respectoaigualperiododel afioanterior.

Recaudacioén Bruta
(Variacion real interanual)

. Var. Interanual

Indicador de Actividad Econémica
(Indice mensual)

=== Af0 movil cerrado en el mes

=== Desestacionalizado === Tendencia-Ciclo
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2022 2023 2024 2025 2026
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Ventas de Energia
(Variacién interanual, en volumen fisico)
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5%

-12%

Ventas de Combustibles
(Variacién interanual, en volumen fisico)
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Fuentes: Banco Central del Uruguay, DGI, UTE, ANCAP




Indicadores adelantados

Sefalegositivasparael sectorindustrial aumentanla producciony lainversion

Elindice de VolumenFisicode la Industria Manufacturerapresentd una variacioninteranual de 5,4% durante el mesde
junio, repuntandode forma significativatras la caidaregistradaen el mesde mayo Ladivisibnconmayorincidenciapositiva
fue Elaboraciorde ProductosAlimenticios con unavariacionde 7,8% Porsuparte, el indicede HorasTrabajadasegistroun
ligeroaumentode 2,4%interanual

Lasimportacionesde bienesde capitalprivadopresentaronunavariacioninteranualde 12,7%, al tiempo que en el aflo movil
cerradoen el mespresentdunavariacidnnegativade 1,5%

La venta de vehiculosmantuvo su dinamismoen julio, impulsadopor la venta de SUV,seguidode los automoviles La
proporciénde automovileseléctricosvendidosdurante el mesalcanzdel 57% mientrasque en el casode lasSUVel 48%del
total vendidoduranteel mesfueron eléctricas

indice de Volumen Fisico Importaciones de Bienes de Capital Privado
(indice mensual) (Miles de USD constantes)
=== |VF mensual === Desestacionalizado === Mensual === Tendencia-Ciclo
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Fuente: INE
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EXxportaciones

China continta liderando las compras al tiempo que crece la demanda exterior.

Enjulio, lassolicitudesde exportaciongincluidaslasde zonasfrancag, totalizaronUSDL1.219 millones,lo que representéun
incrementointeranualde 4%

Lacarnebovinafue nuevamenteel principal producto de exportaciondurante el mesy registré un crecimientointeranual
nominalde 25% Lacelulosaocupdel segunddugarconunaexpansiorde 12%y fue seguidapor los productoslacteos,que
experimentaronun aumentointeranualde 31% Porsu parte, la sojase ubicoen el cuartolugar,aunquepresentéunacaida
del 57%en la comparaciorinteranual

Encuantoa los destinos,Chinase mantuvocomoel principalmercadoparalasexportacionesiruguayasaungquelasventas
haciaesepaisdisminuyeron35% en términosinteranuales Brasilse ubicé en segundolugar, registrandoun incrementode
13% LaUnionEuropease ubicoen el tercer lugary registrétambiénun aumentoen suscomprasde 42% EstadodJnidosY

Turguavolvierona ubicarseen el cuartoy el quinto lugarrespectivamente

Carne y despojos

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el tltimo afio: 3061m USD

Lacteos

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1009m USD

26% 9
" 25% 23% 239
9 % M% 149
- 1% 1% % o0 -
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Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul.
Cereales Molineria
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el tltimo afio: 781m USD Exp. en el Ultimo afio: 215m USD
-10%
., -18% -17% 48y A8y, 7%
o S e 2% 2% -23%
Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul,
Semillas Madera y similares
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afo: 1403m USD Exp. en el ultimo afo: 1450m USD
280/0 26% 30°/o

22% 21% 20%

17% 169 17% 20% 19%

Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set Nov. Ene Mar. Mav. Jul.
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afo: 310m USD Exp. en el Ultimo afio: 233m USD
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Cuentas Publicas

Un crecimiento menor al esperado pone presion sobre las cuentas publicas.

Resultado Fiscal
El deficit fiscagstableen el mesdejunio.

Deuda publica

La deuda publica presento un ligero aumento durante el mes de mayo.
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LA ECONOMIA LOCAL

Cuentas Publicas

Eldéficit fiscalsemantieneestable

El déficit fiscaldel GobiernoCentraly BPSse mantuvoen 3,3% del PIBdurante junio, mientrasque el déficit estructuralse
ubicoen 3,7%del PIBdurante el mes Respectal resultadoprimario se observauna estabilidadtanto en losingresoscomo
enlosegresoseen comparaciércon el mesanterior.

Porsuparte, la deudapublicase mantuvorelativamenteestableduranteel primer trimestre del afio. Ladeudabruta registro
un descensode 75,3% a 75,1% impulsadapor una caidade la deuda neta que fue parcialmentecompensadapor un
aumentode lasreservasnternacionales

El crecimiento de la economiapor debajo de lo esperado continla presionandolas cuentas publicasy generando
preocupacioéren el gobierna

Resultado Fiscal Efectivo
(Afio movil, % del PBI)

Déficit Fiscal

. Resultado Primario . Pago de Intereses

<1

07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26

Deuda Sector Publico Global
(Trimestral, % del PBI)

Deuda Bruta . Deuda Neta . Reservas Internacionales

34,1% M 31,0% 28.3% B 28,1% B.27:4% W 26,7% |§ 27,2% 2347 N 28,9%

29,4%

45,4% | 45,3% J 46,0%

37.3% 0 37,6% N 36.2% [ 38.7% ] 38,7% [ 41.0% § 40,4% § 40,2% § 42.0% W 39,8% W 38,9% § 39,0% f 41.6%
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Fuentes: Ministerio de Economia, Banco Central del Uruguay
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Precios y Tipo de cambio

La inflacion se acerca al rango meta.

Inflacion

Los precios acumularon un aumento de 4,25% durante julio.

Inflacion componentes

Alimentos y bebidas fue el sector con mayor incidencia al alza.

Tipo de cambio

El délar y las expectativas se corrigieron a la baja.

Tipo de cambio real

El TCR continta sostenidamente por debajo del promedio historico.

@@®w
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Precios

Inflacional alzatras el aumentode loscombustibles

Lainflacioninteranualseubic6en 4,25%en julio, acercandosel objetivo puntual del BCU Entérminosmensualesla variacion
fue de 0,07% menoralaregistradaen junioy por debajode lasexpectativagie mercadoparael mes Porsu parte, lainflacion
subyacenteseubicden 3,82%

Lasprincipalesincidenciasdurante el mesprovinieronde las divisionesAlimentosy Bebidasno Alcohdlicagon un incremento
del 0,17% Ropay Calzadacon una disminuciénde 0,06% Vivienda,Agua,Electricidady otros Combustiblegon unavariacion
negativade 0,06%Yy Transporteque presentounavariaciéndel -0,18%

Lavariacionacumuladaduranteel afioseubicaen 3,4% mayoral 2,79% que sehabiaregistradohastajulio del afioanterior.

Finalmente parael mesde agostolasexpectativagle inflacibnanualfueron revisadas la baja,aunquecontindanubicandose
por encimadel objetivo puntualde politicamonetaria

Fuente: INE
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