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Estados Unidos
Actividad Econdmica

La economia estadounidense registré un crecimiento durante el primer trimestre del afo de 0,52%, desestacionalizado con
respecto al cuarto trimestre, lo que representa un aumento interanual de 2,7%. Esta variacion se encuentra por encima de lo
esperado por el FMI en sus proyecciones tanto de enero como en la actualizacion de abril que estiman un 2,1% de crecimiento
interanual.

El crecimiento estuvo impulsado por el gasto en Consumo Privado en bienes y servicios y la Inversién, principalmente a la
adquisicion de equipamiento. El Gasto de Gobierno aumenté 1,4%, por debajo del agregado de la economia. Por ultimo, el
comercio exterior incidi® negativamente con un mayor nivel de Importaciones (especialmente de bienes) relativo a las
Exportaciones.

Por su parte, el PMI mostré una recuperacion tras el deterioro registrado durante el primer trimestre del afio. En ese periodo, el
PMI manufacturero se situd ligeramente por encima del umbral de expansién, mientras que el PMI de servicios permanecié por
debajo de dicho nivel. A partir de abril, el PMI manufacturero experimenté un repunte significativo, alcanzando en mayo valores
que no se observaban desde 2022. El PMI de servicios contintia oscilando en torno al umbral.

Producto Bruto Interno
(Variacién anual real)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econdmicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

2,0% 2,1%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, JP Morgan Chase
Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 4



Europa
Actividad EconOmica

La economia de la Unién Europea cay6 0,1% en el primer trimestre, desestacionalizado en comparacioén al trimestre
anterior, y 0,7% frente al mismo trimestre del afo anterior, perjudicado por el mal desempefio de Irlanda. De
acuerdo con la actualizacion a abril de las proyecciones del FMI, se espera que la Unidon Europea crezca por debajo
de lo observado el afio anterior, con 1,3% para 2026 y 1,4% para 2027.

A nivel paises, los que mas crecieron en el cuarto trimestre frente al cuarto fueron Islandia, Dinamarca, Estonia y
Malta, al tiempo que Irlanda presentd una fuerte caida en su actividad de -12,1%.

Las contribuciones al PIB respecto al trimestre anterior estuvieron dadas por un ligero aumento en el Gasto Publico
(0,1%) y Privado (0,1%). La desaceleracion provino mayormente de una caida de las exportaciones (0,3%) y la
Inversion (0,1%)

Por su parte, el PMI continua registrando valores cercanos al umbral, mostrando cierta dificultad para superarlo. Sin
embargo, se observa cierta recuperacion en el sector manufacturero, mientras que el PMI servicios continlia su
trayectoria debajo del umbral.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

T T T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econdmicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

1,7%  1,7%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, JP Morgan Chase
Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 5



Reino Unido
Actividad Econdmica

El PBI del Reino Unido crecié 0,6% en el primer trimestre desestacionalizado, en comparacién al cuarto trimestre
del afio anterior. Con este dato, las proyecciones de crecimiento para 2026 se han ajustado a 0,8%.

El crecimiento estuvo liderado por el Gasto en Consumo Final de los hogares que crecid 0,6%, seguido por la
inversion medida por la Formacioén Bruta de Capital que crecid 0,6%, ambos en la comparacion interanual.
Finalmente, en lo que respecta al sector exportador se observé un aumento en las Exportaciones de 0,1% y las

Importaciones un 0,6%.

Como indicador adelantado para el primer trimestre del afo, el PMI muestra senales mixtas con una
desaceleracion durante mayo. El sector servicios, que habia comenzado el afio con valores no observados desde
febrero del 2024, se desacelerd y cerré el trimestre en 50,5, casi en el umbral de neutralidad (50 puntos). Por su
parte, el sector manufacturero logré mantener el dinamismo promediando los 51 puntos, levemente por encima del
promedio registrado en el ultimo trimestre del afio anterior.

Producto Bruto Interno
(Variacién anual real)

20l18 20I19 20'20 20IZ1 20'22 20I23 2[;24 20l25 20I26 20'27
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econémicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacién trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== |anufacturas === Servicios

60
1,4% 1,3% 3,9
1,0% 1,1% 55 E/Iay26
wud [ 49,3
01% 02% 02% May.26
) 45
24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, FRED, JP Morgan Chase
Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 6



LA ECONOMIA GLOBAL

China

Actividad Econdmica

La principal economia asiatica creci6 1% en el primer trimestre del afio, cifra ligeramente inferior al 1,2%
registrado en el cuarto trimestre. Con esta perspectiva, las expectativas de crecimiento se ubicaron en 4,4%,
debajo de lo estimado por el gobierno, que lo ubica entorno al 4,5% y 5%.

En el analisis sectorial se observa un crecimiento generalizado de los tres sectores econémicos. En primer lugar,
se encuentra el Sector Terciario que crecid 5,2% durante el primer trimestre, seguido por el Sector Secundario que
lo hizo en 4,9% vy finalmente el Sector Primario que se expandié un 3,8%.

La rama de actividad que mas crecio fue Leasing y servicios empresariales (12,2%), seguida por Informacion,
software y Tl (10,6%).

Las expectativas econdmicas contindan al alza. El sector servicios continud registrando maximos en los meses de
abril y mayo, reflejando el dinamismo del sector, cuyo PMI se habia ubicado por debajo del umbral al cierre de
2025. Por su parte, el sector manufacturero continda al alza, recuperandose tras las caidas registradas al cierre
del primer trimestre.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econdmicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

5,4% 5,4%

0,9% 0,9%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, TradingEconomics, JP Morgan Chase

Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) grantthornton.com.uy



#VamosMasAlla @

grantthornton.com.uy




Brasil

Actividad Econdmica

Producto Bruto Interno

(Variacion anual real)

4,8%

3,0%

1,8%
1,2%

3,2%

3,4%

2,3%

1,9% 1,8%

-3,3%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ

(Variacion frente al trimestre anterior)

1,3%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1

indice de Actividad Econémica

(Variacion frente al mes anterior)

10,1%

2,8%

0,5% 0,6%

PBI Trimestral YoY
(Variacion trimestral interanual)

3,2% 3,2%

1,9% 1.9%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1

indice de Actividad Econémica

(Variacion mensual interanual)

3,0% 3,1%

o,
g 1% 1,1%

-3,1% -3,2%

-0,1%

T T T T T T
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26

Fuente: BCB

T T T T T T
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26

La economia brasilena evoluciona de
acuerdo con las expectativas.

La principal economia latinoamericana registré durante el primer
trimestre del afo un crecimiento del 1,0% con respecto al
trimestre anterior. En cuanto a las perspectivas para el conjunto
del afio, los analistas estiman un crecimiento del 1,96%, mientras
que el Banco Central mantiene una prevision mas conservadora,
con una expansion del 1,6% para 2026. En términos interanuales,
la actividad mostré una aceleracion respecto a los meses previos,
reflejando una mejora del ritmo de crecimiento al inicio del afio.

Desde el lado de la oferta el crecimiento estuvo liderado
principalmente por los sectores “Agropecuario” y “Servicios” los
que crecieron 0,7% y 2,1% respectivamente, en comparacion con
el mismo trimestre del afo anterior. Por el lado de la demanda, el
impulso provino por el Consumo Privado y Publico, que crecieron
2,8% y 1,7% respectivamente. En cambio, la Formacion Bruta de
Capital Fijo (Inversion) registré una caida del 1,4% interanual.

Las expectativas para el afio 2026 situaron en 1,99%, al tiempo
que para 2027 se han corregido a la baja, ubicandose en 1,69%.
Estas tasas resultan considerablemente inferiores al crecimiento
promedio de Brasil post pandemia que se ubica en 3,3%. El IBC
(Indicador Adelantado de Actividad) muestra cierta estabilidad en

los ultimos meses, lo que puede cambiar en los proximos meses a
medida que se acerquen los comicios.

indice de Actividad Econémica
(Mensual, desestacionalizado)

112
108
104
100 -

96 +

92 T T T T
2022 2023 2024 2025 2026

Nota: Barras en amarillo claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la Encuesta de Expectativas del BCB 9
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Argentina

Actividad Econdmica

Producto Bruto Interno

(Variacion anual real)

10,4%

33% 319

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ

(Variacian frente al trimestre anterior)

1,9%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1

Estimador de Actividad Econémica

(Variacion frente al mes anterior)

3,5%

1,9%

4% " 0.2%

2,7%

PBI Trimestral YoY

(Variacion trimestral interanual)

6,5%
6,1%

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1

Estimador de Actividad Economica

(Variacion mensual interanual)

5,5%

3.1% 33%

1,5%

-0,3%

-2,0%

T T T T T T
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26

Fuente: BCRA, INDEC

T T T T T T
10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26

160 -

150 1

140 4

Argentina continua creciendo tras dos
anos de desaceleracion.

La economia argentina registr6 durante el primer
trimestre del afio un crecimiento de 0,7% con respecto
al trimestre anterior. En términos interanuales, el PIB
aumentd 2,3%. En este contexto, los indicadores
muestran una dinamica mas solida, lo que refuerza las
expectativas de recuperacion econémica.

Desde el lado de la oferta el crecimiento estuvo liderado
principalmente por el sector de “Pesca” que crecid
27,5% respecto al 2025, seguido por el “Agricultura,
ganaderia, caza y silvicultura” crecié 18,1% y fue el
segundo sector de mayor incidencia en el PBI.

Desde el lado de la demanda, el crecimiento estuvo
liderado por la demanda externa con las “Exportaciones
FOB” que crecieron un 9,8% interanual y la demanda
interna con el “Consumo Privado” creciendo 2,7%. En
cambio, la inversidon medida a través de la “Formacion
Bruta de Capital Fijo” registré una caida de 11,6%.

Las expectativas para el afo 2026 y 2027 se han
mantenido estables en 3,3% y 3,1% respectivamente.
Por su parte, el EMAE (Estimador Adelantado de
Actividad) registré en el mes de marzo un crecimiento
de 5,5% en la comparacion interanual y de 3,5%
respecto a febrero, reflejando el dinamismo de la
actividad en los primeros meses del afo.

Estimador de Actividad Econémica
(Mensual, desestacionalizado)

156,3

Mar.26

2022 2023 2024 2025 2026

Nota: Barras en amarillo claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la Encuesta de Expectativas del BCRA 11
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Actividad Economica
Cuentas Nacionales

La economia uruguaya se desacelerd durante el primer trimestre.

PIB interanual

La economia uruguaya crece un 0,9% interanual en el primer
trimestre del afio, superando la variacion del ultimo trimestre de
2025.

PIB trimestral

Uruguay crecié 0,8% en comparacion al trimestre anterior.

PIB por industria

Se destaca el crecimiento interanual de 3,7% del sector de servicios
financieros.

13



Actividad Economica

La economia uruguaya muestra resiliencia en un contexto de expectativas
magras.

La economia uruguaya crecid un 0,9% interanual durante el primer trimestre del afio, presentando una variacion
mayor a la observada durante el tltimo trimestre del afio anterior. De esta forma Uruguay logré superar la tension
ocasionada por el riesgo de una caida del PIB, dada la evolucion del mismo en los trimestres anteriores. Por su
parte, el PIB en valores a precios corrientes se ubico en 84.723 pesos per capita mensuales.

En lo referente a la variacion frente al trimestre anterior, se registré6 un incremento del 0,8%, compensando
completamente la caida ocurrida durante el tercer trimestre del afio anterior.

El IMAE present6é en abril una variacion interanual de -1,3% con un aumento de 0,2% de la tendencia-ciclo,
marcando una reversion a la tendencia bajista que mostré durante el cierre del 2025.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Indicador de Actividad Econémica
(Variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) (indice mensual)
4,1% 4 0%
1 ,onﬂ) 2 11 5 h
0.2% 0,1% 1101 11,€
105 -
100 A
24-04 2501 2502 7503 25Q4  26-Q1 24-04 2501 25Q2 25Q3 25Q4 26-Q1 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCU
Nota: Barras en violeta claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la encuesta de expectativas del BCU. 14



PBIl segun gasto

Cae la inversion en el primer trimestre del afo.

En términos interanuales, se registré un incremento tanto de la demanda interna como de la demanda externa. En
esta linea, se registré un aumento interanual del “Gasto en Consumo Final” mientras que la “Formacién Bruta de
Capital” se redujo por la contraccion de la “Formacion Bruta de Capital Fijo”, que disminuyd 3,1%. Finalmente, el
comercio exterior incidid negativamente con Importaciones aumentando 2,3% mientras que las Exportaciones
aumentaron 4,7%. En lo referente al “Gasto de Consumo Final” se observaron aumentos tanto en el Consumo Privado
(2,9%) como en el Gasto Publico (2,9%).

En términos de variacion del afio movil, el “Gasto de Consumo Final” registré un ligero incremento, impulsado tanto
por el Consumo privado (2%) como por el Gasto publico (1%). Por su parte, la “Formacién Bruta de Capital” se redujo
un 0,2%, debido a la caida de la Formacion Bruta de Capital Fijo (2%). En cuanto al sector externo, las exportaciones
crecieron un 1%, mientras que las importaciones aumentaron un 4%, lo que se tradujo en una contribucién neta

negativa del sector externo al PIB.

Consumo Privado
(Variacién trimestral interanual)

Consumo Publico

(Variacion trimestral interanual)

4,9% 5,1%
3,5%
22% 2,3% 2,9%
2,2%
1,59
e 1,2%
0,0%
-0,5%
24-Q2  24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q2  24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4  26-Q1
Inversion Exportaciones

(Variacion trimestral interanual)

5,2%

-1,5%

-3,4%

-1,4%

-3,1%

(Variacion trimestral interanual)

16,5%

10,3%

-1,9%

T T T L] Ll
24-Q2 24-Q3 24-Q4 25-Q1  25-Q2

Fuente: BCU

T
25-Q3

25-Q4

26-Q1

24-Q2

L
24-Q3

24-Q4

T L T T
25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

L]
26-Q1

15



PBIl segun industrias

Resultados dispares en el primer trimestre del afno.

Desde la perspectiva de produccion, se destaca el resultado positivo de los sectores “Servicios Financieros” y
“Actividades Comerciales”, este ultimo impulsado por el comercio exterior de granos y las importaciones de
combustibles, carne, vehiculos y otros bienes durables para consumo.

Por otra parte, el sector de “Actividades Primarias” registré6 una importante caida interanual de 3,7%, causada en
gran medida por los bajos rendimientos en la zafra 2025/2026 y una menor extraccion de ganado vacuno, que fue
compensada por una mayor produccion lechera.

El sector “Construccion” continda presentando rendimientos negativos tal como lo hizo durante 2025. Esto se debe
a una reduccion en las obras de vialidad y redes de electricidad a causa de una menor inversion por parte del
gobierno. El bajo dinamismo en la construcciéon de viviendas y edificios durante el primer trimestre amplificé esta

caida.

Actividades Primarias
(Variacion trimestral interanual)

19,1%

10,9%

-2,0%

7z 79/

Industrias Manufactureras
(Variacion trimestral interanual)
18,7%
13,5%
8,7%

1,7%

1,3%

=1 7%

24-04  25-Q1  25-Q2  25-Q3  25-Q4  26-Qf

Actividades Comerciales
(Variacion trimestral interanual)

5,9%

-1,0%

24-Q4  25-Q1  25-Q2  25Q3  25-Q4

Construccion
(Variacion trimestral interanual)

1,2%

0,1%

-6,6%

26-Q1

24-Q4 25-1 25-Q2 25-Q83 25-Q4 26-Q1

24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

26-Q1

Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
2,2% 5,6% 5,1%
% 4,2% 4,0%
0,4% 0,3% 0,9% 0,1% 3,4% & 3,1%
-0,2%
24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1
Actividades Profesionales Salud, Educacion y Otros Servicios
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
2,2% 2,1%
1,3% 0 5 1,1% o
0,7% 0,7% 0,9% 0.4% 0.2%
-0,9% -0,8% -0,4%
24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1
Fuente: BCU
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0%

Crecimiento Sectorial Anual

Los servicios financieros lideran el crecimiento durante el afio movil.

Al analizar la variacion en el ailo movil, se observa que el sector que mas crecié fue “Servicios Financieros” con
una expansion del 3,7% explicado por un aumento tanto de los Servicios de Intermediacion Financiera (SIFMI),

como de los Servicios Financieros excepto SIFMI y de los seguros. Sin embargo, la mayor parte del incremento
del sector se explica por el aumento del SIFMI.

El segundo sector que mas crecié durante el afio movil fueron las “Industrias Manufactureras” el cual registré un
aumento de 2,4%, siendo las actividades que mas contribuyeron la elaboracion de jarabes y concentrados, la
fabricacion de productos de panaderia y confiteria y las industrias quimicas, mientras que las industrias quimica y
frigorifica registraron resultados negativos. También variaron de forma positiva sectores como “Transporte y

Almacenamiento”, “Informacion y Comunicaciones”, “Comercio” y “Alojamiento y suministro de comidas y
bebidas’.

Como contrapartida, el sector que presento la caida mas pronunciada fue el de “Construccién” como consecuencia
del menor dinamismo en la realizacion de obras de vialidad y edificios.

Contribucion al crecimiento del PBI
(Afio movil)

@ Act. Primarias (-0,09%)

@ Industrias (2,43%)

® Electricidad, Gas y Agua (-2,30%)
@® Construccion (-2,73%)

Comercio (1,75%)
0 ~ Transporte y
~ Comunicaciones (0,76%)

Crecimiento del PBI: 1,0%

---------------------------------------------------------------- @ Act. Financieras (3,69%)

-5%

@ ® Act. Profesionales (0,71%)

@ Admin. Publica (-0,65%)

P Salud, Educacion y
@ otros Servicios (0,28%)

0%

5% 10% 15% 20% 25%
Participacion (%)
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