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Estados Unidos
Actividad Econdémica

La economia estadounidense registré6 un crecimiento durante el segundo trimestre del afo de 0,37%,
desestacionalizado con respecto al primer trimestre, lo que representa un aumento interanual de 2,1%. Esta
variacion se encuentra por debajo de lo esperado por el FMI en sus proyecciones tanto de abril como en la
actualizacion de julio que estiman un 2,3% de crecimiento interanual.

El crecimiento estuvo impulsado por el gasto en Consumo Personal en bienes y servicios y la Inversién, debido a un
incremento de la inversion fija no residencial. EI Gasto de Gobierno presentd una variacidn negativa de -0,16% en
la comparacién interanual. Por Gltimo, el comercio exterior incidid negativamente, debido a un mayor nivel de
Importaciones (especialmente de bienes) relativo a las Exportaciones.

Por su parte, el PMI presentd signos de recuperacion durante los meses de julio y agosto. En ese periodo, tanto el
PMI manufacturero como el de servicios se situaron por encima del umbral de expansidn, con este Gltimo
haciéndolo en mayor medida. Especificamente, durante agosto el PMI manufacturero se mantuvo sin cambios tras
la caida registrada en el mes de junio. El PMI de servicios experimentd una importante recuperacion, alcanzando
valores que no se observaban desde diciembre de 2024.

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

1,1%
2,0% 2.1%

25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 2022 2023 2024 2025 2026
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Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 4



Europa
Actividad Econdmica

La economia de la Zona Euro crecid 0,7% en el segundo trimestre, desestacionalizado en comparacion al trimestre
anterior, y 1,4% frente al mismo trimestre del afio anterior. Por su parte, las proyecciones del FMI se ajustaron a la
baja en la actualizacion del mes de julio, debido a que se espera un mayor efecto negativo del conflicto en Medio
Oriente. Se estima un crecimiento de 0,9% en 2026 y de 1,2% en 2027.

A nivel paises, los que mas crecieron en el segundo trimestre en la comparacion interanual fueron Eslovenia,
Polonia, Suecia, Bulgaria y Espafia, al tiempo que Irlanda y Rumania presentaron una caida de -5,6% y- 2%.

Las contribuciones al PIB respecto al trimestre anterior estuvieron dadas por un ligero aumento en el Gasto Privado
(0,2%) y un aumento de las Exportaciones Netas (0,9%). Por su parte, la Inversién presentd una caida de -0,5% al
tiempo que el Consumo Pablico se mantuvo constante.

Durante los meses de julio y agosto el PMI presentd seiiales mixtas. Por un lado, el PMI manufacturero se ubicé por
encima del umbral de expansion, alcanzando niveles similares a los registrados en el mes de abril. Por otro lado, el
PMI de servicios continud oscilando entorno al umbral de expansion, evidenciando la persistencia de sefiales

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

25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 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 crecid 0,4% en el segundo trimestre desestacionalizado en comparacion al primer trimestre
del afio, moderdndose frente al crecimiento de 0,6% registrado durante los primeros tres meses del afio. Las
proyecciones de crecimiento se mantuvieron en 0,8% para 2026.

Como indicador adelantado del tercer trimestre, el PMI mostrd sefales mixtas. El componente manufacturero se
desacelerd tras el méximo de mayo y, si bien permanece por encima de los 50 puntos, las caidas consecutivas
anticipan cierto enfriamiento del sector. En contraste, el PMI de servicios se fortalecié en julio y agosto, superando
el umbral de expansion.

Como indicador adelantado para el tercer trimestre del afio, el PMI presentd sefiales mixtas. EIl PMI manufacturero
se desacelerd tras el maximo alcanzado en el mes de mayo, a pesar de que continla por encima de los 50 puntos,
las caidas consecutivas indicarian cierto enfriamiento en el sector. Por su parte, el PMI de servicios presentd
sefiales de robustecimiento en los meses de julio y agosto, logrando superar el umbral de expansion.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

20I18 2()'19 20'20 20'21 20'22 2(;23 20l24 20'25 20l26 20I27
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econémicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 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 asigtica crecid 0,2% en el segundo trimestre del afio, cifra inferior al 2% registrado en el
primer 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 andlisis sectorial se observa un crecimiento de los tres sectores econdmicos. En primer lugar, se encuentra el
Sector Terciario que crecid 5,1% interanual durante el primer trimestre, seguido por el Sector Primario que lo hizo
en 3% y finalmente el Sector Secundario que se expandid un 3%. La rama de actividad que mas crecid fue
Leasing y servicios empresariales (11,6%), seguida por Informacién, software y Tl (10,8%]. Pese al buen desempefio
de los sectores, el enfriamiento de la economia se debid a una fuerte caida en la Inversidon en Activos Fijos, debido
a un menor gasto de gobierno en infraestructura y en empresas estatales. La inversion inmobiliaria registrd una
caida del 18% en el semestre.

Los indicadores adelantados muestran estabilidad. El sector servicios presentd cierto debilitamiento, aunque aun
se ubica por encima del umbral de expansion. Por su parte, el sector manufacturero mostré una mayor fragilidad

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

Fuente: FMI, TradingEconomics, JP Morgan Chase

Nota: Barras en rojo claro corresponden a las uUltimas proyecciones del FMI (abril 2026) grantthornton.com.uy 7
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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%
1,4%

-3,3%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ

(Variacion frente al trimestre anterior)

1,3%

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

indice de Actividad Econémica

(Variacion frente al mes anterior)

10,5%

4,1%
29%

0,3%

4% 3gu

PBI Trimestral YoY
(Variacion trimestral interanual)

3,2%

1,9% 1.9% 1,8% 1,9%

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

indice de Actividad Econémica

(Variacion mensual interanual)

3,5%
2,4%

12% 00 1,1%

-0,1%

T T T T T T
02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26

Fuente: BCB

T T T T T T
02-26 03-26 04-26 05-26 06-26 07-26

La economia brasilena evoluciona de
acuerdo con las expectativas.

La principal economia latinoamericana registrd durante el
segundo trimestre del afio un crecimiento del 0,5% con
respecto al trimestre anterior. En cuanto a las perspectivas
para el conjunto del afo, los analistas estiman un
crecimiento del 1,93%, 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.

Desde el enfoque de la oferta, la Industria extractiva fue la
actividad de mayor crecimiento, con una expansion
interanual  de  12%. Le siguieron Informacién y
comunicacién, con un incremento de 8,4%, y el sector
Agropecuario, que aumentd 6,8% respecto al mismo
trimestre del afo anterior. Por el lado de la demanda, el
mayor impulso provino del Consumo Puablico, que crecid
1,4% en la comparaciéon interanual. También se recuperd la
Formacién Bruta de Capital Fijo (inversidn), con un
crecimiento interanual de 14% tras dos trimestres
consecutivos de caida. En contrapartida, cayeron las
exportaciones netas.

Las expectativas corrigieron a la baja, situéindose en 1,88%
para 2026 y en 14% para 2027. Estas tasas resultan
considerablemente inferiores al crecimiento promedio de
Brasil post pandemia que se ubica en 3,3%. El IBC
(Indicador Adelantado de  Actividad) mostré cierta
volatilidad, en un contexto de mayor incertidumbre que

indice de Actividad Econémica
(Mensual, desestacionalizado)

12 4
108 1
104 -
100 4

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 Econdémica

Producto Bruto Interno

(Variacion anual real)

10,4%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ

(Variacion frente al trimestre anterior)

1,1%

T T T T T T
25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2

Estimador de Actividad Econémica

(Variacion frente al mes anterior)

2,6%

0,8%
0,3%

-0,6%

-1,6%
-2,5%

PBI Trimestral YoY

(Variacion trimestral interanual)

6,5%
6,1%

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

Estimador de Actividad Economica

(Variacion mensual interanual)

6,2%

2,7%
2.0% 1.7%

0,4%

-1,5%

T T T T T T
01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26

Fuente: BCRA, INDEC

T T T T T T
01-26 02-26 03-26 04-26 05-26 06-26

160 A

150

140 -

Cae el PBI por primera vez en dos anos.

La economia argentina registrd durante el segundo
trimestre del afio una contraccidén de -0,6% con respecto
al trimestre anterior. En términos interanuales, el PIB
aumentd 2%. Por su parte, la tendencio-ciclo presentd
una variacion positiva de 0,8%, lo que indica que la
trayectoria a mediano plazo del producto se mantiene
positiva.

Desde el lado de la oferta el crecimiento estuvo liderado
principalmente por el sector de Pesca que crecid 44,7%
respecto al 2025, seguido por Explotacién de minas y
canteras, que registrd un aumento de 16,4% 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
que crecieron un 13,7% interanual y la demanda interna
con el Consumo Privado creciendo 0,4%. En cambio, la
inversion medida a través de la Formacién Bruta de
Capital Fijo registrd una caida de 11,1%, y el Consumo
Pablico cayd 4,1%.

Las expectativas para el afio 2026 y 2027 se han
corregido a la baja, ubicdndose en 2,1% y 2,9%
respectivamente.

Por su parte, el EMAE (Estimador Adelantado de
Actividad) registré en el mes de junio un crecimiento de
2,7% en la comparacion interanual y de 0,8%
desestacionalizado respecto o mayo, reflejando

Estimador de Actividad Econdmica
(Mensual, desestacionalizado)

154,1
Jup, 26

2022 2023 2024 2025 2026

Nota: Barras en amarillo claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la Encuesta de Expectativas del BCRA 1
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Actividad Economica
Cuentas Nacionales

La economia uruguaya se desacelera en el segundo trimestre arrastrada por el
agro.

PIB interanual

La economia uruguaya se contrae un 0,5% interanual en el segundo
trimestre del ano, por debajo de las proyecciones de crecimiento.

PIB trimestral

Uruguay se contrajo 0,8% en términos desestacionalizados frente al
trimestre anterior.

PIB por industria

Se destaca el crecimiento interanual de 4,2% de la construccién.

13



Actividad Economica

La economia uruguaya se contrae en el segundo trimestre.

La economia uruguaya se contrajo un 0,5% interanual durante el segundo trimestre del afio. Esta caida se debid al
resultado negativo del sector agropecuario, que internalizé en el segundo trimestre los efectos de la sequia de
verano. Ademds, los sectores restantes evidenciaron un crecimiento magro, que fue incapaz de compensar la
contraccién del sector agropecuario.

En lo referente a la variacion frente al trimestre anterior, se registrd una caida del 0,8%, que neutralizd el
crecimiento registrado durante el primer trimestre del afio.

El IMAE presentd en junio una variacion interanual de 0,7% con un aumento de 0,1% de la tendencia-ciclo,
reflejando un ligero repunte de la actividad respecto a los meses anteriores.

Las expectativas de crecimiento continGan corrigiéndose a la baja, ubicdndose en 1% para 2026 y en 1,7% para
2027. Pese a esto, el MEF no ha corregido sus proyecciones, aduciendo un cuarto trimestre con mayor dinamismo.

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)
0,
4,0% 112,8
115 h Jun.-26
110 A
105 -
100 A
7501 25Q2 2503 7504 26-Q1 26-Q2 25Q1 2502 25-Q3 25Q4 26-Q1 26-Q2 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



LA ECONOMIA LOCAL

PBI segiin gasto

Caen las exportaciones en el segundo trimestre del ano.

En términos interanuales, se registrd un incremento en la demanda interna que se vio contrarrestado por una caida en
la demanda externa. En esta linea, se registré un aumento interanual del Gasto de Consumo Final y de la Formacién
Bruta de Capital debido a la Formacién Bruta de Capital Fijo, que registrd un incremento de 9,5%. Finalmente, el
comercio exterior incidid negativamente con Importaciones aumentando 7,8% y Exportaciones cayendo 3,8%. En lo
referente al Gasto de Consumo Final se observaron aumentos tanto en el Consumo Privado (2,6%) como en el Gasto
Pablico (1,5%).

En términos de variacion del aflo movil, el Gasto de Consumo Final registrd un incremento, impulsado tanto por el
Consumo privado (2,4%) como por el Gasto pablico (1,8%). Por su parte, la Formacién Bruta de Capital se redujo un
0,2%, debido a la Variacién de Existencias. En cuanto al sector externo, las exportaciones crecieron un 0,44%,
mientras que las importaciones aumentaron un 5,7%, lo que se tradujo en una contribucidn neta negativa del sector
externo al PIB.

Consumo Privado Consumo Publico
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
51%
3,5%
0,
2.2% 2,6%
0, 0,
1,5% 1.2% 1,5%
0,5%
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 24-03 2404 2501 2502 25Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2
Inversion Exportaciones
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
9,5% 19.0%

_0 99
1,5% -1,4% 0% 3%

-3,9%

24-Q3 24-Q4 25-Q1  25-Q2 25-Q83 25-Q4 26-Q1 26-Q2 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2

Fuente: BCU

grantthornton.com.uy 15



PBI segiin industrias

Resultados dispares en el segundo trimestre del ano.

Desde la perspectiva de produccion, se destaca el resultado positivo de los sectores “Construccion™y “Actividades
Comerciales”, este Gltimo 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” registrd una importante caida interanual de 22,2%, causada en
gran medida por los bajos rendimientos en la zafra 2026/2026 como consecuencia de la sequia en los meses de
verano, Yy una menor faena de ganado vacuno, que fue parcialmente compensada por una mayor produccion
lechera.

El sector “Construccién” presentd un incremento como consecuencia del desarrollo de diversos centros de datos
en el pafs. Por su parte, la “Industria Manufacturera” continGa presentando un crecimiento débil, impulsado
mayormente por la produccién de pulpa de celulosa. Los “Servicios Financieros™ y las “Actividades Comerciales”
continuaron consolidando su crecimiento en el segundo trimestre.

Actividades Primarias Industrias Manufactureras
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
awy s su 18,7%
8,7%
1,7% 1,7% 1,9%
-22,2%
T T T T T T T T 1 7% T T T
25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2
Actividades Comerciales Construccion
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
4,2%

5,9%

-1,1%

-2,4% -1,8%
-1,0% -6,6%
25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2
Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
5,1%
1,5% ;
0,9% 4,2% 4,0%
0,3% 0’1% 3.4% 3,1%
2,3%
-0,2% 0,2%
25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2
Actividades Profesionales Salud, Educacion y Otros Servicios
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
2,2% 2,1%
1,3% , 0,9 1,0% o
0,7% 9% o 0,9% 0,4% 0.2%
-0,8% -0,4% -0,2%
25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 26-Q1 26-Q2
Fuente: BCU
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Crecimiento (%)

Crecimiento Sectorial Anual

Los servicios financieros continGan liderando el crecimiento durante el ano movil.

Al analizar la variacidn en el afio mdvil, se observa que el sector que mas crecid fue “Servicios Financieros” con
una expansién de 3,2% explicado por un aumento tanto de los Servicios de Intermediacién 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 debido al crecimiento del mercado de intermediacion financiera en
moneda nacional.

El segundo sector que mas crecid durante el afo movil fue el “Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y
bebidas” que registrd un aumento de 2,7% debido al buen desempefio de la actividad comercial, dado que el
alojamiento y el suministro de comidas y bebidas se mantuvieron en niveles similares a los del afio anterior.

P

También variaron de forma positiva sectores como “Industrias”, “Actividades Profesionales”, “Salud, Educacién y
otros servicios” y “Alojamiento y suministro de comidas y bebidas”.

Como contrapartida, el sector que presentd la caida més pronunciada fue “Actividades Primarias”, seguido por
“Electricidad, Gas y Agua”.

Contribucion al crecimiento del PBI
(Afio movil)

® Act. Primarias (-9,63%)

@ Industrias (0,95%)

® Electricidad, Gas y Agua (-0,41%)
® Construccion (-1,37%)

Comercio (2,77%)

0,9%
‘ ® Transporte y

- Comunicaciones (0,28%)

Crecimiento del PBI: 0,4%

® Act. Financieras (3,22%)

0% ® Act. Profesionales (0,45%)

@ ® Admin. Pablica (-0,33%)

® Salud, Educacion y
otros Servicios (0,32%)

0% 5% 10% 15% 20% 25%
Participacion (%)

Fuente: BCU
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