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Hechos destacados

Globales

Elconflicto en Medio Oriente no cesay profundizala incertidumbre
en los mercados Especialmentegel precio del crudo se disparo,
empujandoal alzaa la inflacion ejerciendopresion sobre la politica

monetaria

EstadosUnidos El conflicto en Irdn provoca un repunte en la
inflacion a través de la suba de precios de los commodities
energéticos; que sonel principalcanalde transmision, lo que pone
presidnadicionalsobrela politicamonetariaque ain no lograsituar
alainflacionpor debajodel rangometa
El CPItuvo un aumento de 0,9% en la comparacionmensual Tres
cuartaspartes de estavariaciénse explicanpor el aumento en los
preciosde la energia Por su parte, el PCEse ubic6 en febrero en
2,8% mientras que el PCECore (principal indice de precios de
referenciaparala politicamonetaria)seubicé en 2,97% Sibien estos
indices no son influenciados por las variacionesen los precios
energéticosefectosde segundarondapuedenejercerpresional alza
de estos
Se aproxima el cambio de mando en la FED En esta linea, el
candidatopropuesto por Trump dio un discursofrente al congreso
en el que negd guiar la politica monetariaen funcién de lo que el
Presidente solicite, confirmando un manejo independiente de la
misma El15de mayosedarael cambiode mandoen el organismo
Los mercados bursatiles lograron recuperar la caida sufrida a
principiosde afio y los tres principalesindicesse encuentranpor
encimadel valor de iniciode afio. Especificamentesl S&B00superd
por primeravezen suhistorialos 7.000 puntos de cotizacion
Enlo que respectaal mercadolaboral seregistré un aumentoen la
cantidad de empleadosen marzo luego de la caidacbservadaen
febrero. Enel mismosentido, cay6 el desempleoen comparacional
mismomesdel afioanterior.
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Europa Enlineacon lo observadoen EstadosUnidos,la inflacion
seacelerdenlaUniénEuropeaa causadel incrementoen el precio
del petr6leo. El mercadolaboral permaneceestable, sin cambios
eneldesempleaurantemarza

En lo que respectaa la actividad econémica, se observa una
continuidaden el dinamismodel sector manufactureroexplicado
por unarecuperaciona nivel generalizadeen el continente Porsu
parte, los serviciosmantienenel dinamismopresentadoen todo el
semestre

China El PMI c¢indicador adelantado de actividad; de China
registré un descensogeneralizadodurante marza El indice del
sector manufacturero cayd a 50,8 desde el 52,1 registrado en
febrero, mientrasque el de serviciosseubicé en 52,1 en marzodel
56,7 registrado el mes anterior lo que resulta en un PMI
compuestode 51,5. EI FMI redujo levemente la perspectivade
crecimientocon respectoa lo estimadoen enero, ubicandolaen
4,4% para el afio en cursa Enmateria de precios, se registro en
marzoun leve retrocesode la inflacion que seubicaen 1% Desde
el gobiernoesperanunareactivaciondel consumoqueincremente
lainflacién

Brasit Lainflacién aument6 en marzo impulsadapor los precios
energéticos, situandosepor fueradel rangometa Por suparte las

expectativastambién se posicionanencimadel rango, ejerciendo
una presién adicional a la politica monetaria que mantiene, de

momento, latasaSELI@n 14,75% Porotro lado, el real seaprecié
considerablementdlegandocotizar por debajode los 5 realespor

délar. En cuanto a las eleccionespresidencialesJas encuestas
muestran a Bolsonaro como favorito por dos puntos

aproximadamente Tal como se preveia, la campafia esta
presentando alta competitividad, por lo que repercute en la

volatilidad de los mercados Finalmente, las cuentas publicas
contintanpresentandoun riesgoparaBrasil,qgue no lograreducir
sudeuda

Argentina: De acuerdo con el EMAE,se desacelerdla actividad
econdmicadurante febrero. Lainflacion mensualcontintaal alza
ubicandoseen 3,4% durante marza Enel plano cambiario,el tipo

de cambioy en contraposiciora lo observadoen laregion, el peso
argentino se ha mantenido estable, en gran parte causadopor la
estrategiade acumulaciorde divisadlevadaa cabopor el BCRALa
deudacontintiaa la baja mientrasse mantieneel equilibrio fiscal
primario. Esto ha sido considerado por los mercados
internacionales a través del riesgo pais que mantiene una
tendenciabajista




Hechos destacados

Uruguay

Indicadores adelantados dan senales mixtas durante el primer
trimestre del afio. Lastensionesen el ambito politicosonel gravamen
alosvehiculoslectricosy los cambiosen el régimenprevisional

Indicadores Adelantados Los indicadores muestran
tendencias dispares respecto al dinamismo econdémico
durante marzo,especificamentese observanincrementosen
la recaudacionde la DGI,en la venta de energiaa industrias,
los combustiblesy, por Gltimo, en las exportaciones Por su
parte, los indicadoresadelantadosde la industria muestran
tendenciasmixtas por un lado, el indice de VolumenFisico
registré un aumento junto con las ventas de vehiculos,al
tiempo que lasimportacionesde bienesde capitalcontindan
alabajajunto conla cantidadde horastrabajadas

Clima inversor. Oracle anunci6 el despidode cercade 70
trabajadoresen el marco de una reestructuraciéna nivel
mundial Recientemente se han anunciado diferentes
inversionesen diversossectoreseconémicos Dentro de las
mismasse encuentrala llegadadel operadorTigoa Uruguay,
atravésde la comprade Movistar,quienesproyectaninvertir
masde 600millonesde ddélaresen infraestructurade red. En
el interior del pais se anuncidla construcciénde un nuevo
supermercadoen la cuidad de Coloniadel Sacramento,un
polologisticoen Floriday un parquesolaren CerroLargo

El BCUpresentd su balancey se analizasu recapitalizacion
Diasatras se dio a conocerel patrimonio del BancoCentral
delUruguayel cualse ubicaen 2.400 millonesde Ul, masde
un 50% por debajode su limite legal establecidoen su carta
organicaen 5.000 millonesde Ul. Frentea esta situacion,el
Poder Ejecutivo enviard al parlamento un plan para
efectivizar la recapitalizacion del ente que debe ser
concretadadurante este afio. Segunel MEF,esta baja en el
patrimonio se debe principalmente a la depreciaciondel
dolar ocurridadurante 2025.

IMESI a los autos eléctricos A través de la ley de
presupuesto, se facult6 al Poder Ejecutivo de aplicar el
ImpuestoEspecificdnterno a los vehiculoseléctricos Desde
el Ministerio de Economiaaseguranque el incentivo fiscal
cumplié su cometido conimpulsarla movilidadeléctricay no
hay justificacibonen mantenerla En estalinea, el 37% de los
vehiculosy SUWendidosen marzofueron eléctricos,dando
cuenta de un claro cambio en las preferencias de los
consumidores Esta politica se enmarcaen el objetivo del
Ministerio de aumentarla recaudaciorfiscala fin de cumplir
conlo establecidoenel presupuesto

Posiblescambiosen el regimen previsional Enel marcodel
cierredel DidlogoSocial,se abrié unanuevadiscusidénacerca
del régimen previsional Si bien se esta a la espera del
documentofinal, se prevé unadesvinculaciérde las AFAPde
la administracion directa de los fondos, mientras que
mantendrian su rol de administradora del portafolio de
inversiones Si bien se estima una mejora del 1% en las
jubilaciones,desdela gremialde AFAPsafirman que existen
otros aspectosque pueden generarmejoras sustancialeen
lasjubilacionescomoel régimende inversion

Informe de Politica Monetaria (IPOM) El COPOMmantuvo
la TPM en 5,75% en un contexto de mayor incertidumbre
internacional, asociadaal conflicto en Medio Oriente y sus
posiblesefectos sobrelos preciosde la energia la logisticay
la volatilidad financiera En su informe, establecenque la
decisibnseapoyaen unainflacionobservadagpor debajode la
meta, expectativasancladas/ unatransmisionmonetariaque
continda funcionando adecuadamente La inflacion
interanual cayd en el primer trimestre hasta ubicarse
levemente por debajo del rango de tolerancia, explicada
principalmente por componentesvolatiles, mientras que la
subyacente se mantiene contenida En actividad, las
proyeccionesfueron revisadasa la baja por el impacto de la
sequia,el menor dinamismode la construcciény el deterioro
del escenario externo. Hacia adelante, se espera una
convergenciggradualde la inflacion a la meta de 4,5%, con
crecimientomoderadosostenidopor el consumoprivada

Exportacionegde servicios De acuerdocon UruguayXXl,las
exportacionesde serviciostotalizaron los 7.386 millones de
dolaresregistrandoun aumento del 3%y representandoel
31% de las exportacionesrealizadasdurante 2025. Esta
participaciénse encuentraen lineacon lo observadoen los
aflosprevios

Dentro de los serviciosexportados se destacauna mayor
participacién de los servicios no tradicionales como
informaticos, profesionalesy financieros,por encimade los
servicios que Uruguay tradicionalmente exporté como el
turismoo eltransporte

En lo que hace al turismo, se registré un ingreso de 3,6
millones de turistas durante 2025, un 8% masque en 2024.
De estosla gran mayoriafueron argentinos,mientrasque en
segundolugar se ubicaronlos brasileros Estodemuestrala
dependencialel sectorrespectodel Mercosur.
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Estados Unidos
Inflacion, actividad y mercado laboral

Sedisparala inflacionimpulsadapor el aumentode preciosde la energia ElIPCaument60,9%en marzo,desestacionalizado
en comparaciona febreroy la variaciéninteranual se ubicaen 3,3% Duranteel mes, el indicede energiaaument6 10,9%
conrespectoafebrero,impulsadopor elaumentoenlos preciosde la gasolinaque lo hicieronen 21,2%, ciframasaltadesde
gue se publicala serie. Estosaumentosse explicanpor el incrementoen el preciodel barril de petréleo a nivelmundial,por
lo que seesperaque el mismoseatransitorio.

Conrespectoal nivel de actividadel PMI muestratendenciasmixtas durante marza El sector manufactureroregistré un
incrementoen el indiceal tiempo que el indicede servicioscontinué la tendenciabajistainiciadaen agostodel pasadoafio,
cerrandoen marzopor debajodelumbralde expansiordel sector.

Porsuparte, el mercadolaboralmostré en marzosefialegositivas luegode un febrerono tan dinamica Duranteel messe
registré un aumento en la fuerzalaboral de aproximadamentel 78 mil personasliderado por sectorescomo la saludy la
construccional tiempo que el empleoen el sectorpublicocontintiaa la baja. Enlo que respectaal desempleo,se observo
unareduccionubicandosesn 4,3%frente al 4,4%registradoen febrero.

Inflacion Expectativas Econdmicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
=== CP| (3,26%) === PCE (2,80%) == PCE CORE (2,97%) === Manufacturas === Servicios
10% 1
60 -
9% 1
8%
70/0 N 55
6% -
5% A
4% - 33% [
Mar.26
3% A
iafi « 920,
o, JObletivo FED:2% TN NS N
45 1
1% 1
0% T T T T T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Empleo Tasa de Desempleo
(En millones, desestacionalizado. Variacion interanual) (Total urbano, desestacionalizado)
4,5% -
158,41 15845 15843 198,59 15846 195,54
029%  023%  007% @&20%.  009% gmamn
4,0%
3,5% 1
3,0% A
10/25 11/25 12/25 01/26 02/26 03/26 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: St Louis FRED, S&P Global



Estados Unidos
Mercado Financiero

Enlo querespectaa lastasasde interés de los bonosestadounidenseda ReservaFederalmantuvo sin cambiosla tasaen su
reunionde marza Seobservaunagradualnormalizaciérde la curvade rendimientoscontasaspracticamentesimilaresen el
tramo corto mientrasque lastasasde largo plazohan aumentadocon respectoa su valor un afio atras,dando cuentade la
incertidumbrepresenteenlos mercadodfinancierosy elincrementoenla demandapor activosseguros

KevinWarsh candidatoa sucedera JeromePowellcomo presidentede la FEDrechazéen su discursofrente al senadod & S NJ
un titere de ¢ NJzYyla¥egurogue, en casode ser electo, la politicamonetariamantendrala independenciague ha tenido
hastael momento. Estasdeclaracionese dan en el marcode unacrecientepresiénsobrela independencialel ente, a causa

de lasabiertasopinionesdel presidenteTrumpal respectode latasade interésque deberegir.

Pasandaal mercadoaccionario,los tres principalesindiceshan logrado recuperarla pérdidaregistradaen el comienzodel
afo, siendoel NASDAQ@I que masha crecidodurante el afio. Porsu parte, el DOWJONESe encuentramasrezagadoen su
crecimientoa causadelaumentodel costoenergético,aspectoclaveen el sectormanufacturero

Tasas de Interés Curva de Rendimientos
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 24-04-2026) (US Treasuries)
m== Tasa FED === Tasa 10Y O 24-04-2025 () 24-04-2026
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Europa
Inflacion, actividad y mercado laboral

Lainflacionse ubicéen marzoen 2,6%luegodel 2,1%registradoen febrero, impulsadaprincipalmentepor los servicioscon
G ¢ NI y ayldd NRIdB4registrandalos mayoresincrementos Estasituacionse dacomo consecuencialel aumentoen el
costode laenergiaque impactadirectamenteen el preciodel Transporte

Enlo que hacea la actividadeconémica,el PMI mostr6 tendenciasmixtasdurante marza Mientras el PMI servicioscayéa
50,2 en marzo, mientrasque el sector manufactureropasé de 50,8 a 51,6 puntos siendoel mayor valor registradodesde
2022 Estose da en el marco de unareactivaciéngeneralizadadel sector a nivel agregadocon importantes aumentosen
Alemaniay Grecia

Duranteel cuarto trimestre la tasade empleose ubicden 76,3%, 0,3% superioral valor registradoen igualperiodo del afio
anterior. Porsu parte, la tasade actividadaumentoun 0,5%interanual Enlo que respectaa la tasade desempleose ubico
enb5,9%enfebrero,similaral valorregistradoen enero.

Inflacion Expectativas Econdmicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
= |PC === |Manufacturas === Servicios
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Fuentes: Eurostat, S&P Global
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Europa
Mercado financiero

Enlo que respectaa lastasasde interés,se observaun aumentoen la curvade rendimientosen comparaciéna la observada
un afio atras Estodacuentade un sentimientode incertidumbreen el mercadoque impulsalastasasal alza

Latasade politica monetariaenfrenta presionesal alzadado el aumento en la inflacion, aunque se debe determinar si el
shockestransitorio o permanente Eneste sentidola presidentadel BCE ChristineLagarde aseguréque esmuy pronto para
determinarla necesidadde incrementarla tasade referencia

Enlo que respectaal mercadoaccionario se observauna gradualrecuperacionen las diferentesbolsas Porun lado, el FTSE
100 del ReinoUnido ha variado positivamenteen lo que va del afio con un importante aumento de masdel 6%, de igual
maneralo hizo el IBEX35 de Espafiaconun aumentode masdel 4%en lo que va del afio mientrasque el DAXde Alemania
aunno seharecuperadode la caidasufridaa principiosdel afio.

Finalmente,el STOXZB0 que agrupalas 50 principalesaccionesEuropeas,ha aumentadomas de un 3% durante el afio,
mostrandounaclararecuperaciéma nivelagregadalel bloque econémicodel retrocesoobservadaoa principiosdel afio.

Tasas de Interés Curva de Rendimientos
(10 afios y tasa 3M. Ultimo dato 24-04-2026) (EU Treasuries)
m—= Tasa 3M === Tasa 10Y O 24-04-2025 () 24-04-2026
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Mercado deCommodities
Petroleo

Elmercadoenergéticocontindasin normalizarsela volatilidad persistey losriesgosde corte de suministrosiguenlatentes Dias
atrassefirmo un acuerdode alto al fuegoen Iran por dossemanasLuegodel alto al fuego,selogréla reaperturacompletadel
Estrechode Ormuzpermitiendo el trdnsito de buquespetrolerosa travésde este. Estorepercutid en el preciodel commodity
gue se redujo considerablemente de todas formas, se mantiene en niveles elevadosen comparaciéna la situacion pre
conflicto.

Estotuvo un efecto directo enlainflacionentodoslos paisesdadala importanciadel petréleo enlafijacion de preciostanto de
combustiblescomo del resto de los sectores En Uruguay,se decreté paraabril un aumentodel 7% de los combustiblescomo
consecuenciale la subadel petroéleo, sinembargo,no sedescartaun nuevoaumentodadala situaciéninternacional

Ensuinforme de abril, el FMI ajustd al alzasusproyeccionesie preciosde commoditiesen comparacionconlo proyectadoen

octubre del 2025, proyectandoun barril de petréleo un 20% masalto que el valor actual A su vez, modificaron al alzalas
proyeccionegle los preciosde alimentos

Petrdleo Brent
(Délares constantes a 20-04-2026. Ultimo dato 20-04-2026)

Rusia invade Ucrania,
Anuncio de vacuna de Pfizer .

Tensiones entre Chinay EEUU

tomedio 2000-2025

Mercados:

reaccionan ante
COVID-19

iSanciones de
EEUU a PDVSA

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

Sector Agricola

Lospreciosentérminosrealesde los principalescommoditiesexportadospor Uruguaymostrarontendenciasmixtasdurante

elmesde marza

Elmayoraumentoseobservéenel preciode la carneel cualregistroun incrementointeranualde 17,4%, continuandoen la

sendaalcistay registrandomaximoshistoéricos

Ensegundolugarse ubicéla sojaconun aumentode 14,1%, la cualvieneenrecuperacionluegodel picominimo registrado
enoctubrede 2025y yaseubicaenvaloressimilaresalosregistradoen 2024.

Por su parte, el arroz volvio a registrar una caidadel 13,2% mientras que de igual forma lo hizo la madera con una

contraccidondel 1,7%enla comparacionnteranual

Lacomparacioncontra el promedio histérico es visible,la maderay el arroz se ubican sostenidamente por debajo del
mismo, mientrasque la carnelo hacepor encima Elproductoque presentaunatendenciamaserraticaesla sojaque, sibien
sehaubicadopor debajodelpromedioenel Gltimo tiempo, halogradoconsolidarunatendenciaalcista

Madera

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

Se acelerala inflacion durante marzo aproximandoseal techo del rango meta, al tiempo que la inflaciéon subyacentelo
superélevemente Conrespectoa lasexpectativase observodurante abril un importanteaumentoen lainflaciénesperada
para2026lacualpaséde 4,1%a 4,8%. Deigualforma, lasexpectativasa dosafiospasaronde 3,8%a 4%lo que dacuentade
un levedesanclajede lasexpectativagjue yallevabanméasde un afio dentro delrangometa.

ElIBC¢principalindicadoradelantadode actividad; aument60,6%en términos desestacionalizaddgente a enerolo que se
sumaal aumentode 0,8% observadodurante el primer mesdel afio, dando cuentade un inicio de afio conalto dinamismo
enlaeconomia

El sectorque mascreciéen comparacional mes anterior fue la industria que aumenté 1,2%, seguidopor los serviciosque
aumentaron 0,3% en igual periodo al tiempo que el sector que menos crecié durante febrero fue la agricultura Sin
embargolosdatosinteranualesmuestranun mayordinamismode la agriculturafrente alosotros sectores

El mercadolaboral continla presentandosefialesde debilitamiento tras la resilienciaobservadaen 2025. El desempleo
subiéa5,8%enfebrero,mientrasquelatasade empleocay6aun 58,4%dela PET

Inflacion indice de Actividad Econémica
(Variacion interanual) (Mensual, desestacionalizado)
= |PC (4,14%) Nucleo (EX0) (4,56%) © Proy. EE BCB
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Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Mensual) (Mensual)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad Tasa de desempleo
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Fuente: Banco Central de Brasil
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Brasll
Mercado Financiero

Peseal leve retrocesoobservadoen marzo a causade la incertidumbreimpuestapor el conflicto en Medio Orientey la
aproximaciénde laseleccionesmacionalesgl IBOVESPidgro recuperaresapérdiday acumulaun crecimientodurante el afio
de mésdel22%

Laproximareunion del COPOMestéafijada parael 28y 29 de abril parala cualel mercadodescuentaun recorte de tasas Los
bonos a tres mesesestan cotizandoen 14,25% aproximadamente De todas maneras,el aumento en la inflacion y los
conflictosgeopoliticogpuedencontrarrestarestoy forzaral comité a mantenerlatasa

Respectaal riesgopais,este ha logrado consolidaruna tendenciaa la baja durante abril ubicAndoseen 178 puntos basicos,
por debajode los 200puntosbasicobservadoenmarza

Finalmente el ddlar registrodurante marzoun leveincrementoen su cotizacidnexplicadopor unaapreciaciona nivel global
de la monedaestadounidenseSinembargo,durante abril el Realse ha apreciadoconsiderablementec¢otizandopor debajo
delos5BRL/USD

IBOVESPA Tasa Selic
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 27-04-2026) (Anualizada. Ulitmo dato 27-04-2026)
1204 118,09 15% o
110 ) .
indice 14% 1
100 (Var. acum. anual)
13%
i IBOVESPA
(18,09%)
12% -
80 A
1% A
70 4
60 4 10% 4
2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 27-04-2026) (Promedio mensual)
Brasil EMBI + Latam USD/BRL Proyecciones EE BCB
550 -
500 - 6.3
450 -
5.8 4
400 -
350 - £
300 -
250 Promedio 20222026 _ _ _ _ _ _ _i_ _ L o _______ 4.81
200 -
. : T T 43 T r T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

Durantefebrero seregistré un déficit fiscalsimilaral observadoen enero,amboslevementesuperioresal valor de cierrede
diciembre Eldéficit durante febrero estuvocompuestopor un leveaumentoen los interesespagadospor el gobiernolo que
fue contrarrestadopor el déficit primario. Lasempresaspublicasregistraronun resultadonegativodurante febreromientras
guelosgobiernosregionalescerraronenterreno positivodurante el mismomes Laexpectativasobreel resultadofiscalpara
el 2026 semantieneen-0,5%

Enparalelo,la deudapublicacontindaen aumentoalcanzandal 79,2%del PIBen febrero, su nivelmaselevadodesde2021
Esteaumentorefleja unaexpansiénsostenidade la deudaneta mientrasque las reservasinternacionaleshan mostradouna
evolucibnméserratica,reduciendoel margende maniobrafrente a eventualesshocksexternos

Coneleccionepresidencialeprevistaspara2026, el proximoafio se perfilacomoun punto de inflexién paradefinir el rumbo
de la politica econémicay fiscal de Brasil Lasautoridadesbrasilefiasproyectanque la deudaalcanceel 83,6% del PIBen
2026, mientasque la proyecciéndel mercadosobrela deudaneta se ubicaen 69,9%parafin de afio.

Resultado Fiscal Deuda Publica
(A fin de cada afio, % del PBI) (A fin de cada afio, % del PBI)
- Res. Primario Pago de intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Feb.26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Feb.26

Resultado Fiscal Deuda Publica
(Mensual, % del PBI) (Mensual, % del PBI)
. Res. Primario Pago de intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

4.2 ]10,0]140] 137138 133] 1331136131134 3.8 L13.7

Vo) Nl \a)
Vv v \V
VIR

$o)
V
N3 N

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

Elindicede Preciosal Consumidoregistroen el mesde marzounavariacionde 3,4%conrelacional mesanteriory contindia
con la tendenciaalcistacomenzadaen mayo del afio pasado,sembrandodudas acercade la capacidaddel gobiernode
cumplir conlas proyeccioneautilizadasen el presupuesto De todasformas, se registré una caidaen la inflaciéninteranual
quepasdde 33,1%a 32,6%. Porsuparte, lainflacionnucleofue de 3,2%, superandcelregistrode febrerode 3,1%.

El EMAE evidenci6 un estancamientoen la actividad durante febrero, con una caida interanual del -2,1% y -2,6%
desestacionalizadfrente al mes anterior. Losprincipalessectoresque incidieronde forma positivaen el indicefueron la
Explotacionde minas y canteras y Agricultura, ganaderia, caza y silviculturg con variacionesde 9,9% y 8,4%
respectivamente

Por su parte, el mercadolaboral mostr6 sefialesde leve deterioro. En el cuarto trimestre de 2025 la tasade desempleo

ascendida 7,5%respectoal 6,6% registradoen el tercer trimestre, mientrasque la tasade empleotambién cayody se ubico
en45% Asuvez,seregistréun aumentoenla subocupaciérpasandade 10,9%a 11,3%.

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

= |PC (32,61%) === Nucleo (33,59%) © Proy. REM BCRA

300% 1669
161 1
250% A 155,9
Feb.26
156 1
200% A
151 1
150% -
146 1
Promedio 20222026 _ _ _ _ _____ _\__________ L ____._..
100% 4 141 -
55 o 29,1% 136 4
50% ?,&_;gé:’ OD'IC 2 .1D?C’_23°/°
T T T T T ~ 131 r T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Trimestral) (Trimestral)

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

8,0% -

8.6% % 4
Ran0s (8%

48% - 7,5% 4

7.2% 1

7,0%

49% A

47% A

46% o 6,8% 1

45,0% ]
Q4—’2025 Sl
B 1 6.2% -

6,0% o
5,8% 1

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

44% A

Fuentes: INDEC, Banco Central de la Republica Argentina
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Argentina
Mercado Financiero

ElindiceMervallogré recuperarparte de la caidasufridadurante marzo,sin embargo,ain se mantienepor debajodel valor
deiniciode afio conunapérdidaacumuladacercanaal 6% Sinembargo,los bonosdemostraronun rendimiento superioral
observadcen otros mercadosemergentegesealastensionesobservadas nivelinternacional

Elriesgopaiscontinuaa la baja ubicandosepor encimade los 580 puntos acumulandounacaidade méasdel 5%enlo queva
delafo. Estodemuestrala confianzapor parte de losinversoresen el desempefialel pais

Porsu parte, el mercadocambiarioha mostrado una tendenciacontrariaa lo observadoen region A nivel globalel délar
mostré una importante apreciacioncausadapor la guerra,lo que se vio reflejado en la cotizaciéncon otras monedas Sin
embargo el pesoargentinohamostradounalevetendenciaala baja.

Lasexpectativaspara 2026 ha sido ajustadasal alzamientras que para 2027 permanecenestablesentre 1.950y 2.000
ARS/USD

MERVAL
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 27-04-2026)
100 .
90 WW\MJ
80 A z
Indice
70 A
80 (Var. acum. anual)
50 - ===  MERVAL (-8,32%)
40 A
30 -
20 1
10 o
O R L) T T T
2022 2023 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 27-04-2026) (Promedio mensual)
=== USD/ARS Blue
=== Argentina EMBI + Latam
O Proy. REM BCRA Bandas de Flotacion
2.800 - 2.000+ . Opyy
2.600 - 1.800 - o1 :
v 1.400 A
2.000 4 : T 9v663
1.800 1 1.200 4 Mar.2
] Promedio 2022-2026
1'288 T 1.000 1
1,200 800 1 e
1.000 - 600 -
800 A 581 400 A
600 -
400 A 200 A
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de la RepuUblica Argentina
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Argentina
Cuentas Publicas

Se confirma superavitprimario durante el primer trimestre del afio de aproximadamente0,2% del PBI,y se registran
resultadosprimariospositivosen 10 de los tltimos 12 meses Tantolosingresoscomo los egresosdel gobiernopresentaron
una variacioninteranual del 25%. Por otro lado, los subsidioseconémicosregistraron una caidadel 33,4% en términos
interanuales

Enparalelo,conrespectoal manejode la deudabruta seregistrédurante marzounacaidade la deudaen términos del PBI,
pasandode 76,8% a 74,3%. Estavariacionse explicaen parte por una leve reducciénen las reservasinternacionalesque
cayeron0,2%y la deudaneta que seredujo considerablementg@asandode 66,1%a 63,8%

En términos nominalesla deuda aumenté un 2,5% durante el mes, explicado por una caidade la deuda en moneda
extranjeraal tempo que la deudaen monedalocalregistroun aumento De estaforma, seacumulancuatro mesesde caida
deladeudaen monedaextranjera

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

-0,5%

10,5%

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

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda
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Actividad Econdmica
Indicadores adelantados

IMAE Energia

El IMAE desestacionalizado Las ventas de energia para
crece un 0,9% en enero. comercio contindian a la
baja

Combustibles Exportaciones
Importante suba de la venta Exportaciones aumentaron un
7% interanual durante el mes

de combustibles
de marzo.

Aumentan los ingresos é:aen I_as horas trabajdadlas%n los
durante marzo. El afio movil OS Primeros meses del ano.

paso a valores negativos

I';] Recaudacion Horas trabajadas
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Indicadores adelantados

Sefialesnixtasparael primertrimestre.

ElIMAEregistr6 un aumento de 0,9% desestacionalizaden enero, al tiempo que la variaciéninteranual se ubic6 en 0,4%
demostrandoasi una reversiona la tendenciabajista mostradaen el ultimo trimestre del afio anterior. Por su parte, el
indicadorentendenciaciclovolvié a mostrarunavariaciénpositivadurante el mesacumulando4 mesesde incrementos

Porsuparte, larecaudaciérbruta presentéun comportamientoerratico durante febreroy marzo,registrandounacaidadel
4%enfebreropararecuperarseenmarza Conestedato, la variaciéndel aiio mévil se ubicaenterreno negativopor primera
vezdesdejulio del 2024. El aumento durante marzo se debi6 al buen desempefiode la recaudacionde IVA e IRPFque
registraronaumentosde 5,5%y 9,6%respectivamente

Al observarel monitor energéticose observaun previsible aumento de ventas de combustiblesen marzo debido a un
consumoanticipadopreviendoel aumentode preciosque sucediden abril. Enla mismalinea, se esta evaluandodesdeel
PoderEjecutivoun nuevoincrementoa los preciosde los combustiblesLasventasde energiaa industriasaumentaron4%
durante marzorevirtiendolo observadcel mesanterior.

Indicador de Actividad Econémica Recaudacioén Bruta
(indice mensual) (Variacion real interanual)
=== [Desestacionalizado === Tendencia-Ciclo . Var. Interanual ===  Afio movil cerrado en el mes

5,9%

112,5
Ene.-26

2022 " 2023 " 2024 " 2025 " 2026

S NS - K S S S S TN S
0"@ Q"Q QQ’\{L 6\{L QQ’{L 6‘3\rL r@\q' N 0\(1' Q"\% @(L 0’5\%
Ventas de Energia Ventas de Combustibles
(Variacion interanual, en volumen fisico) (Variacién interanual, en volumen fisico)

. Industrial . Comercio . Naftas . Gasoil

8%

o)

o o o
¢ P
N ¢ &

l'l,
6\\

\e] 0 \al \) Ne] © ©
W4 vV \2 v v V v
SRS N IOMIN SROMIRt

Fuentes: Banco Central del Uruguay, DGI, UTE, ANCAP



Indicadores adelantados

Senalesnixtasdesdeel ladoindustrial

Elindicede VolumenFisicade la IndustriaManufacturerarepuntd en febreroy recuperéparte delterreno perdido durante
enero,de igualmanerael valor desestacionalizadpresentéunavariacional alza Entérminos interanualesla variacionfue
de 3,3% mientrasque enelafiomévilelincrementofue de 1,9%

Por su parte, las importacionesde bienes de capital continGan su tendencia a la baja cayendoun 35% en términos
interanualesy un 8,5%durante el ultimo afio maovil.

Laventa de vehiculosmantuvo su dinamismoen marzo, impulsadopor la venta de SUV,seguidode los automéviles Al
considerarpor tipo de combustible gl 37%deltotal de automéviles+ SUWendidosen marzofueron eléctricos

Finalmente,las horas trabajadaspresentaronuna leve variacién negativa durante febrero de -0,2%, al tiempo que la
variacion promedio durante los Ultimos 12 mesesse ubicaen -1,6%, fuertemente incidida por una caidaen las horas
trabajadasdel sectorFabricaciorde vehiculosautomotores, remolquesy semirremolques

indice de Volumen Fisico Importaciones de Bienes de Capital Privado
(Indice mensual) (Miles de USD constantes)
=== |\VF mensual === Desestacionalizado === Mensual === Tendencia-Ciclo

210 1
180 4
150 ~
e
120 4
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas de Vehiculos Indice de Horas Trabajadas
(Variacion interanual) (Variacion interanual)
28,9%
2855 2,4%
1,5% 1%
0,5%
-0,2%
-1,8% -2,0% -1,6% -1,8%
11,2% -3,1%
4,7%
-8,5%
2,2% -2,1% 1%
O B P B d D PP O P T B T I T -
2P VP 2P PR U2 2R A R R VR VA R P\ G I U VR U 2 L %
@SN R P N R R I O I RN R

Fuente: INE
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Exportaciones

La carne bovinay la celulosa contintan impulsando el comercio exterior.

Enmarzo,las solicitudesde exportacioncincluidaslas de zonasfrancag; alcanzarorlos USD1.127 millones,representando
un aumentodel 7% interanual,impulsadopor la exportaciéndesdeaduanasque creciéun 18% mientrasque las de origen

de ZonaFrancacayeronun 12%. Al analizarlos principalesproductosexportadospor valor se observaque la carnebovinay

la celulosa contindan en primer y segundo lugar respectivamente,representando,en conjunto, mas del 30% de lo

exportada Sinembargoa cantidadde carneexportadacayéun 4%conrespectoal marzodel afio anterior.

Losproductoscuyovalor exportadopresentdéun importante aumentoconrespectoa marzo2025fueron la Colzay Carinata
conunincrementode +506%, seguidopor lamaderaconun +34%.

Enlo que respectaa los destinosde exportacién,la Unién Europease presentécomo el principaldestino,con un aumento
interanualde 4%, siendola celulosael impulsorde este crecimienta Brasilfue el segundodestinode exportacion siendolos
vehiculosel principalproducto exportadohaciaesemercada Comotercer destino se ubicé Chinaque continiacayendosu

participaciénenla exportaciénde productosuruguayos

Carne y despojos

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afo: 3080m USD

Lacteos

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 957m USD

23%  23%
” 1% M% M% 119
- 10% g0 9% °10%
%
5% 5%
Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.
Cereales Molineria
(Var. interanual mévil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afio: 823m USD Exp. en el Ultimo afio: 235m USD
-18% 1% .18y, -18%
" 2% 24% sy, 24% 21% 21%
°29%
May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.
Semillas Madera y similares

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1706m USD

140%

27% 28%

20% 17%  16% 17% 20% 19% 22% 26%

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1426m USD

5%

Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afio: 292m USD Exp. en el ultimo afio: 228m USD
8% 9%
6% T g 6% TP ey P 6% gy T%
May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.



Cuentas Publicas

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

Resultado Fiscal

Caeel resultadoprimario enfebrero.

Deuda publica

La deuda publica present6 una leve caida en el tercer trimestre,
consecuencia de una caida de las reservas.
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LA ECONOMIA LOCAL

Cuentas Publicas

Importantereducciondel déficit primario.

El déficit fiscaldel GobiernoCentraly BPSdisminuyoéa 2,5% del PIB,mientrasque el déficit estructuralse ubicoen 3,6%del
PIBdurante el mesde febrero. Respectaal resultadoprimario se observauna disminuciénen los ingresoscausadapor una
menor recaudacionde DGly, de igual manera,una reducciénen los egresosa causade menoresgastosno personalesy
transferencias

Porsuparte, ladeudapublicase mantuvorelativamenteestabledurante el tercer trimestre de 2025. Ladeudabruta registro
un descensode 758% a 75,3%, impulsadapor una caidatanto de la deuda neta (-0,04%) como de las reservas
internacionaleg-0,02%).

El crecimiento de la economiapor debajo de lo esperadopone presién adicional sobre las cuentaspublicasgenerando
preocupacionen el gobierna Especificamentegl Ministro de Economiandicé que "no se descartauna ningunainiciativa
queimpliquerecortar el gastopublico,aunquese buscaramantenerlaspoliticassocialessinculadasa lainfancia”.

Resultado Fiscal Efectivo
(Afio movil, % del PBI)

Déficit Fiscal - Resultado Primario . Pago de Intereses

T T T T T T T T T

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

Deuda Sector Publico Global
(Trimestral, % del PBI)

Deuda Bruta

. Deuda Neta . Reservas Internacionales

28,4% 059 0% 29,6%

34,1% 31,0% 28,4% Il 28,2% 27,5% 26,8% 27,3% 29,4% W 27.4%

29,4%

37.3% B 37.5% B 36.1% W 38.7% || 38,7% [ 40.9% [ 40,4% W 40,2% § 42,0% W 39,8% W 38,8% [ 39,0% f 41,5%

2022 2023 2024 2025

Fuentes: Ministerio de Economia, Banco Central del Uruguay
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Precios y Tipo de cambio

La inflacién se ubica por debajo del rango meta.

@@®

Inflacion

Los precios acumularon un aumento de 2,96% interanual durante febrero.

Inflacion componentes

Educacion y Transporte entre los sectores que mas subieron.

Tipo de cambio

El dolar acumula 4 meses consecutivos de aumento.

Tipo de cambio real

El TCR contintia sostenidamente por debajo del promedio historico.
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Precios

Inflacionpor debajodel pisodel rangometa en el valormasbajo desde1956.

Lainflaciéninteranualse ubic6en 2,94% en febrero estableciéndosgor debajodel piso del rango metay alcanzandeel nivel
mashbajo de los ultimos 70 afios Estasituacionresultabastanteatipicaen unaeconomiacomo la nuestracon un importante
historialinflacionaria Entérminos mensualesla variacionfue de 0,41% ubicandosdevementepor debajode las expectativas
de mercadoparael mes Porsu parte, lainflacionsubyacentese mantuvodentro delrangometa.

Lasprincipalesincidenciasal alzadurante el mes provinieron de las divisionesServiciodde Educaciércon un incrementodel
3,16%, y Transportecon un aumento de 0,97% mensual En contraste, las incidenciasa la baja se registraronen Alimentosy
Bebidasconunadisminuciondel 1% mensual

Lavariacionacumuladadurante el afio se ubicaen 1,68% considerablementgor debajo del 2,38% que se habiaregistrado
hastamarzodelafio anterior.

Finalmente las expectativasse mantienenestablesy ancladasen el objetivo puntual establecidopara todo el horizonte de
politicamonetaria

Fuente: INE
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