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Hechos destacados

Globales

La economiaglobal mantiene sefalesde resilienciaen un contexto
marcado por menor inflacion, politica monetaria prudente y
persistenteincertidumbregeopolitica

EstadosUnidos La escaladay posterior tregua en el conflicto de
Medio Oriente, junto con suimpacto sobre los preciosenergéticos,
continuaron condicionandoel escenariomacroeconémicoen julio,
en un contexto donde la inflacién se mantiene por encima del
objetivo de la ReservaFederal (el IPCde junio se ubico en 3,5%
interanual) En este marco, la autoridad monetaria, bajo la
conducciénde KevinWarsh,mantuvoel 29 dejulio la tasade interés
en el rango de 3,50%-3,75% por quinta reunion consecutiva No
obstante, la decisiénno fue unanime, ya que tres miembros del
FOMC votaron a favor de un aumento de 25 puntos basicos,
reflejando una mayor preocupacion por la persistenciade las
presionesinflacionarias La mayor incertidumbre geopolitica,junto
conlaresistenciade la inflacion,continlaafectandolas expectativas
de los agenteseconémicosgen un mes que ademasmostro sefiales
de fragilidad bajo la superficiedel mercado una fuerte liquidacion
en accionegecnolégicasy de semiconductoredigadasal boomde la
inteligenciaatrtificial, con caidasde hasta24% en las operatoriasde
momentum, pesea que los indicesgeneralesse mantuvieroncerca
de méaximoshistéricos Enlos mercadodfinancieroseste contextose
tradujo en episodiosde mayor volatilidad y una crecienterotacion
fuera del sectortecnolégicohaciasectoresmasdefensivos Por otra
parte, el délar (DXY)profundiz6é su tendencia bajista del afio,
presionado por sefialesde enfriamiento en el mercado laboral,
aungue las expectativasde una politica monetaria mas restrictiva
contindansosteniendocierta demandapor activosdenominadosen
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Europa Durante junio, la economiaeuropea mostré sefialesde

leverecuperaciénaunqueen un contextoaln condicionadgpor la

incertidumbre geopolitica y la volatilidad energética EI PMI

compuestode la zonaeuro volvié a ubicarseen terreno expansivo,
impulsadopor una mejora en serviciosy manufactura Sibien la

inflacion continu6 moderandose el BCEmantuvo sin cambiossus
tasasde interésy reafirmé un enfoqueprudentey dependientede

losdatos

China Durante junio, la economia china continu6 mostrando
sefiales de crecimiento moderado, aunque persisten desafios
asociados la debilidadde lademandainternay alaincertidumbre
en el comercio internacional Los indicadores adelantados de
actividadreflejaron una desaceleraciérrespectoal mes anterior,
conunamoderaciontanto en el sectormanufacturerocomoenlos
servicios, aunque ambos continuaron ubicdndose en terreno
expansivo En este contexto, las autoridadesmantienen medidas
orientadas a estimular el consumoy sostener el crecimiento
economico, mientras que la evolucion de precios permanece
relativamenteestable

Brasil La economia brasilefia continu6 mostrando resiliencia
durante junio, apoyadapor la estabilidaddel mercadolaboraly la
expansidongradual de la actividad econdmica Sibien la inflacion
permaneciopor encimadel rango de toleranciade BancoCentral,
registr6 una desaceleracionrespecto a mes anterior y las
expectativas inflacionarias mostraron una leve mejora No
obstante, las perspectivasfiscalescontinian siendo el principal
foco de preocupacion,en un contexto de aumento de la deuda
publica,deterioro de lascuentasfiscalesy crecientesdesafiogpara
avanzaren la consolidacionfiscalen un afio marcadopor el ciclo
electoral

Argentina Laeconomiaargentinacontinudtransitandoun proceso
de desaceleracioninflacionaria durante junio, con registros
mensualesalineados con las expectativasdel mercado y una
moderacion de la inflacion ndclea No obstante, la actividad
econémica mostré sefales de debilidad con una evolucién
heterogénea entre sectores y una caida desestacionalizada
respectoal mes anterior. En materia fiscal, el Gobiernomantuvo
resultadosprimarios positivos, consolidandoel anclafiscal de su
programa econdmico, mientras que la reduccion de la deuda
publica y la mejora en las condiciones de financiamiento
contribuyerona sostenerunabajadel riesgopais Enlos mercados
financierospredominéunarelativa estabilidad,aunquepersistela
atencionsobrela capacidadie sostenerel procesode desinflacion
y larecuperaciérde la actividadecondmica




Hechos destacados

Uruguay

Inversion, financiamiento e insercion internacional marcaron la
agendaeconomicade julio, junto con nuevasreformasregulatoriasy
avance®n distintosproyectosestratégicos

EstadosUnidos eleva arancelesa Uruguay por normativa
sobre trabajo forzosa La Oficina del Representante
Comercialde EstadosUnidos(USTREonfirmo la aplicacion
de un arancelde 12,5%a lasimportacionesprovenientesde
Uruguay,sustituyendoel esquematransitorio vigente hasta
fines de julio. La medida responde a una investigacion
iniciadaen marzo sobre la existenciade prohibicionesa la
importacionde bienesproducidosmediantetrabajoforzosa
Uruguay quedd comprendido dentro del grupo de paises
sujetosa latasamaselevadadel nuevorégimen

Proyectosindustrialesrefuerzaninversionen el interior. El
grupofrancésSouffletevallainstalarunaplantade malteria
en el litoral oeste con una inversionestimadade USD200
millones, orientada al procesamientoy exportacién de
cebada El proyecto podria generar unos 80 puestos de
trabajo. Porotra parte, el grupochilenoResiteranunciéuna
inversibnde USD6 millones para construir una planta de
compostajeindustrialen Paysandu

Operacionde deudabuscafortalecer el mercadoen pesos
ElGobiernoanuncidla reaperturadel bono globalen pesos
nominalescon vencimientoen 2035y del bono global en
dolares con vencimiento en 2037, acompafadapor una
oferta de recompra de titulos globalesy domésticos La
operacion busca continuar desarrollando el mercado de
deudaen monedalocal, mejorar el perfil de vencimientosy
fortalecer las condiciones de financiamiento del sector
publica

Reformaprevisional mantiene el rol de las AFAPy amplia
opcionesde inversion ElPoderEjecutivoanuncié cambios
al sistemade ahorro previsionalindividualque mantendran
a las AFAPcomo administradorasde los fondos de los
trabajadores, al tiempo que permitiran una mayor
diversificacion mediante inversionesen el exterior. Las
modificacioneduscanmejorarlarentabilidadde largoplazo
de los ahorros previsionalesy reducir costosy comisiones
del sistema La propuesta generé cuestionamientosde
sectoressindicales,que consideranque se aparta de los
acuerdogel DidlogoSocial

Emisiénde deudareafirma confianzade los inversores El
Ministerio de Economiay Finanzasdeclar6 desierta una
licitacionde deudaen UnidadesPrevisionalegUP)debidoa
un problema operativo vinculado con los plazos de

presentacionde ofertas Diasdespués,una nuevaemision
de Notasdel Tesoroen pesosregistré una demandacuatro
vecessuperioral monto ofrecido, lo que fue destacadopor
las autoridadescomo una sefalde la solidezfinancieradel
paisy de la confianzade los inversoresen la deuda
uruguaya

Estrategia de insercion internacional busca avanzar en

Asia Lospaisegdel Mercosuracordaronimpulsarun comité

estratégicopara reactivarlas negociaionexomercialescon

Coreadel Sury avanzarhaciaun eventualacuerdode libre

comercio La iniciativa busca identificar los principales
puntos de negociaciory fortalecerlos vinculoseconémicos
con una de las economiasmés dindmicasde Asia Para
Uruguay, el acercamiento podria generar nuevas
oportunidadesparalasexportacionesagroindustriales

Exploraciénpetrolera despierta expectativasen la costa
uruguaya La petrolera argentina YPFconfirmé que prevé
realizar perforaciones exploratorias frente a la costa
uruguayaentre fines de 2027 y comienzosde 2028 en
asociaciorcon la italiana Eni Elproyecto se desarrollaraen
el bloque offshore OFF5 y forma parte del crecienteinterés
internacional por el potencial hidrocarburifero de la
plataformamaritimauruguaya

Cambios en defensa del consumidor buscan reforzar
derechos de usuarios H Poder Ejecutivo incluy6 en la
Rendicion de Cuentas una serie de modificaciones al
régimende defensadel consumidororientadasa adecuarla
normativaal crecimientodel comercioelectronica Entrelos
principalescambiosse destacanla ampliaciénde cinco a
diezdiasdel plazoparacancelarcomprasrealizadasonliney
nuevas obligacionespara los proveedoresen materia de
informaciony devoluciénde pagos

Regulacionde criptoactivos avanzacon nuevos requisitos
para el sector. ElI Banco Central aprob6é un marco
regulatorio para los proveedoresde serviciosde activos
virtuales, que estableceexigenciasde patrimonio minimo,
garantiasy estandaresde ciberseguridady prevenciénde
lavado de activos La normativa busca fortalecer la
supervisionde lasplataformasque operanconcriptoactivos,
mejorar la protecién de los usuariosy brindar mayor
transparenciay seguridadal desarrollode estaactividaden
el pais
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Estados Unidos
Inflacion, actividad y mercado laboral

Luegode haberalcanzadasu nivel masalto en tres afios,la inflacionse desacelerdurante el mesde junio. EIIPCdisminuy6
0,4% en junio desestacionalizaden comparaciona mayo, y la variacioninteranual se ubicaen 3,5% Elindicede energia
cay05,7%en el mismomes,siendoel mayorcontribuyentea la disminuciénmensualdel IPCgeneral

Conrespectoal nivel de actividad el PMI mostré mejoriasdurante el mesde junio. El sector manufactureropresentéun
incrementorespectoal mesde mayo, continuandola tendenciaalcistainiciadaen el mesde marza Enel mismosentido, el
indicadorde serviciogegistroun incrementoque compensda caidaexperimentadaen el mesde maya

Porsuparte, el mercadolaboralmostrd en abril sefialegositivas Duranteel messeregistroun aumentoen la fuerzalaboral
de aproximadamenteés7 mil personadideradopor lossectoresde serviciogprofesionalesy empresarialesla asistenciasocial
y laatencionmédica,entanto que el sectorde ocioy hosteleriadisminuydel emplea Eldesemplegpor suparte descendica
4,2%

Inflacion Expectativas Econémicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
=== CPI| (3,63%) === PCE (4,07%) == PCE CORE (3,41%) === Manufacturas === Servicios

3,5%
Jun.26

0%

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Empleo Tasa de Desempleo
(En millones, desestacionalizado. Variacién interanual) (Total urbano, desestacionalizado)

158,80 158,93 158,98  4.5%1
158,65 0'20% 0'27% 0'32%

158,59
158,44 0.17%

0,20%

0,08%
4,0% +
3,5% 4
3,0% 4
01/26 02/26 03/26 04/26 05/26 06/26 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: St Louis FRED, S&P Global
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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 miembrosdel FOMCvotaron a favor de un aumentode 25 puntosbasicos,
reflejandounamayorpreocupaciérpor la evolucidnde la inflacién Eneste contexto,la falta de sefialesclaraspor parte de la
FEDrespectoa los préximosmovimientosde la politicamonetariamantuvolaincertidumbreen los mercados

La curva de rendimientos del Tesoro estadounidensecontinlia normalizandose Mientras que un afio atrés la curva
presentabaunainversiénen lostramoscortosy medios,conlatasaa 1 mes(4,3%) por encimade los plazosde 2 a5 afios(en
torno a 3,9%), actualmente exhibe una pendiente positiva mas marcada,con la tasaa 1 mes en 3,7% y rendimientos
crecienteshastaubicarsecercade 4,9%- 5,1%en lostramosde 20y 30 afios Asi,el mercadono descuentaen el corto plazo
unrecorteenlatasadeinterés

Por su parte, el mercadofinanciero mostré una mayor volatilidad a lo largo del mes, con una correcciénen los valores
tecnolégicosy unarotacion haciasectoresmasdefensivosy estables Enparticular, el Nasdagregistré pérdidasproducto de
unafuerte correccidnen el sectorde semiconductoresmientrasque el Dow Jonedogro sostenermejor desempefiaelativo

apoyadoen unasolidatemporadade balancescorporativos
Tasas de Interés
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 27-07-2026)

=== Tasa FED === Tasa 10Y

1era suba de
tasas de la

FED 4,5%

3,6%

jmpone
aranceles

Comienzo;
de baja de:
tasas de la
FED

Fin de subaé
de tasas de
la FED

0%
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120 ~

110 ~

Curva de Rendimientos
(US Treasuries)

O 25072025 () 27-07-2026

M  3M 10Y 20Y 30Y

100

40 -

22 2023 2024 2025 2026 2027 6M 1Y 2y 3Y 5Y 7Y
Indices Bursatiles
(Normalizados, base = 01-01-2026. Ultimo dato 28-07-2026)
indice
(Var. acum. anual)
= S&P500 (8,32%)
=== NASDAQ (7,06%)
DOWJONES (9,02%)
2022 '2023 '2024 '2025 '2026 '2027

Fuentes: St. Louis FRED, Yahoo Finance
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Europa
Inflacion, actividad y mercado laboral

Lainflaciénde la Union Europease ubicé en 2,9% en el mesde junio. Lacaidase debid al menor aumentode preciode la
energiay losalimentos Lospaisescon menorestasasde inflaciénen la ZonaEurofueron Malta, Estoniay Franciamientras
que Lituania,Bulgariay Croacigoresentaronlastasasmaselevadas

Enlo que hacea la actividadecondmica,el PMI mostré tendenciasmixtas durante el mes de junio. EI PMI de servicios
presenté un incrementorespectoal mes de mayo pasandode 47,7 a 49,4, aunque continla por debajo del umbral de
expansionPorsuparte, el indicadordel sectormanufacturerocaydy seubicoen 51,4.

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 seubicoen 76,2% Porsuparte, la tasade actividadse ubicoen
81% Enlo querespectaalatasade desemplecseubicdéen 5,9%en mayo,presentandaunaligeradisminuciénen relaciénal
mesde abril.

Inflacion Expectativas Econémicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
= |PC === Manufacturas === Servicios

1%

81% 1

80% 1

79% A

78% 1

77% 1

Dbjetivo BCE: 2% 2,9%
T T Uan26
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Union Europea, trimestral, desestacionalizado) (Union Europea, desestacionalizado)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad Tasa de desempleo
6,5%
81,0% .
Q1-2026
6,2%
6,0%
76,3%
Q1-2026
5,8% 1
2022 2023 ' 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Eurostat, S&P Global



Europa
Mercado financiero

Lacurvade rendimientosde la Eurozonaevidenciaun procesode normalizacién Haceun afio la curvase ubicabaen niveles
masbajosy con menor pendiente, partiendo de 2% en los tramos cortosy ascendiendale forma gradualhasta2,8% en el
tramo de 7 afios Actualmente Ja curvase desplazéal alzaen todoslos plazos,conla tasaa 3 mesesen 2,4%y unapendiente
positiva sostenidahasta3,5% en el tramo a 10 afios, sin sefialesde inversionen ningln punto. El desplazamientgaralelo

haciaarribareflejaexpectativagle unapoliticamonetariadel BCEnasrestrictiva

Encuantoa la politicamonetaria,el BancoCentralEuropeomantuvo sin cambiossustasasde interésen la reunion de julio,
trashaberlassubidoen junio por primeravezentres afios Lapausarespondeala moderacionde lainflacionde la eurozona

Enlo que respectaal mercadoaccionario,durante el mesde junio las principalesbolsaseuropeasmostraronuna evolucion
masvolatil que en junio, con episodiosde correccionvinculadosa la escaladadel conflicto en Medio Orientey al selloff de
semiconductoregjue tambiénimpacté sobrelos indicestecnologicossuropeos EIIBEXpesea algunarachabajistapuntual,

logré sostenersubuendesempefiaelativo, apoyadoen el sectorbancario lo que tambiénfavorecidal STOXX%0.

Curva de Rendimientos
(EU Treasuries)

Tasas de Interés
(10 afios y tasa 3M. Ultimo dato 27-07-2026)

=== Tasa 3M === Tasa 10Y

O 25072025 () 27-07-2026

4% 4
3,5%

3% o
2,4%

2%

1% 4

0% j
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2022 2023 2024 2025 2026

Indices Bursatiles

(Normalizados, base = 01-01.2026. Ultimo dato 28-07-2026)

D 112,8 indice
D 168,8
@ 103,8

2025 2026 2027
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2027 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y Y 10Y

20y  30Y

(Var. acum. anual)

== STOXX50 (8,51%)

== DAX (3,77%)

FTSE (9,24%)

— |BEX (12,77%)

Fuentes: Eurostat, Yahoo Finance
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Mercado deCommodities
Petroleo

Elmercadoenergéticomostrd una volatilidad aun mayor durante julio. Laescaladadel conflicto entre EstadosUnidose Iran
dadala reimposiciéndel blogueo navala los puertosiraniesy nuevastensionesen el estrechode Ormuz,llevé el precio del
Brenta superarlos USD100 por barril llegandoa cotizaren USD102, sunivel masalto desdemayo,

EI27 de julio, la treguaentre EstadodUnidose Iran frené los ataquescruzadosy provocéunacaidadel 11%en el Brent, hasta
los USD84-85 por barril. Lapausase sostienecon mediacionde Oman, pero siguesiendo fragil ya que Trump advirtié que
podriareanudarlos ataquesy el trafico por Ormuz continia muy por debajo de lo previo al conflicto, manteniendoalta la
incertidumbresobrelos precios

Estoimpactaen Uruguay,tras la bajade 5% en naftay gasoilaplicadadesdeel 1° de julio, se esperabaque agostollegarasin
cambios Sinembargo,el 28 de julio la URSEAublico suinforme mensual,que marcoun escenariode subasde 2,52% parala

nafta Super95y unincrementoméaspronunciadoparael gasoil50-Sde 12,8% Ladecisionfinal paraagostoquedaen manosdel
PoderEjecutivo

Petrdleo Brent
(Dolares constantes a 20-07-2026. Ultimo dato 20-07-2026)

Rusia invade Ucrania,
Anuncio de vacuna de Pfizer .

Tensiones entre China y EEUU

tomedio 2000-2025

Mercadosj
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 Uruguaymostrarontendenciasmixtasdurante

el mesdejunio.

Elpreciode la carnesufrio una caidade 6,2%respectoal mesde mayo,aunquese ubicaun 12% por encimade su valor de
junio del afio anterior. Por su parte, la soja registr6 un aumento interanual de 12,5% recuperandosedel pico minimo
registradoen octubrede 2025y ubicandoseen valoressimilaresa losregistradosen 2024 Elarrozpresentopor segundavez
en el afio unarecuperacioérrespectoa 2025 registrandoun alzade 18% Encontrapartida,la maderacontindala tendencia

bajista,retrocediendoun 10%

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

100 1=

90 o

80 4

70 +

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Carne
(indice real, promedio 2000-2026=100)
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Fuente: Banco Mundial

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

61 T T T T T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Soja

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

Durante el mes de junio la inflacién volvié a sobrepasarel rango de tolerancia, ubicandoseen 4,6% interanual, pero
desacelerandoseespectoal mesde mayo, pasandode unavariacionmensualdel 0,58% a unade 0,16% durante junio. Las
expectativasde inflacion para 2026 disminuyerona 5,15% al tiempo que las estimacionesa dos afios permanecieron
establesen 4,2%esperandaun anclajeala metadel BancoCentral

ElIBCde mayo—principalindicadoradelantadode actividad- aument60,1% en términos desestacionalizaddsente a abril.
Seesperaunacontinuacionde la tendenciaalcistainiciadaen 2025 Laindustriaregistré nuevamenteel mayoraumentoen
la actividad,con una variaciondel 0,4% al tiempo que el sectoragropecuariodisminuy61% EIIBCque excluyeal sector
agropecuariaegistrounavariacionpositivade 0,2%

Porsuparte, el mercadolaboralse mantuvoestabletras surecuperaciondel mesde abril. Eldesemplecse ubicéen 5,6%y
el empleoen 58,6%de la PET Latasade actividadtambién permanecidestableen 62%Yy continlamanteniéndosecercade
susmaximoshistoricos

Inflacién indice de Actividad Econémica
(Variacién interanual) (Mensual, desestacionalizado)
= |PC (4,64%) Nucleo (EX0) (4,67%) © Proy. EE BCB

12% 1

10% 1

8% 1

6% o

4% 1

2% A

0%

112 4

108 ~

104 ~

100

96

63% 4
62% 4
61% 4
60% 4
59% +
58% 1
57% 1
56% 1

92 T T T T

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026

55%

Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Mensual) (Mensual)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad Tasa de desempleo
62,0% 11.0%1
\/\//\’/—/\/\_\—_. May 26
10,0% A
9,0% 4
58,6% .
26 0
7,0% A
6,0% A
T T T T 5,00/0 T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Banco Central de Brasil
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Brasil
Mercado Financiero

Luegode la fuerte correcciénregistradaen mayoy junio (el Ibovespaacumulécuatro mesesconsecutivogle caidashasta
junio), el indicerevirtio la tendenciaen julio, conunarecuperaciércercanaal 1,9% Estedesempefiaeflejo unamejoraenlas
condicionedinancierasy un climamasfavorableparalos activosde riesgo,impulsadopor la treguaen Medio Oriente hacia
finesde mes,aunqueestotuvo unimpactomixto yaque afecté negativamenteal desempefiade Petrobras

Durantejulio la tasa Selicse mantuvo en 14,25% tras la Gltima reunion del COPOMgdonde el Comité mantuvo un tono
cauteloso,elevo su proyeccionde inflaciona 5,2% parael cierre de 2026y destacéla fortalezadel mercadolaboral como
limite a nuevosrecortes conlainflacionposteriormostrandouna desaceleraciénel mercadoseinclinapor la cautelade cara
alaproximareuniondel 4y 5 de agosta

Porsuparte, el riesgopaisexperimentéun ligeroaumentorespectoal mesde junio, ubicandosesn 183 puntosbasicos

Finalmente el Realexperimentdunaligeradepreciaciordurante el mesde junio, cotizandonuevamentepor encimade los5

BRL/USD
IBOVESPA Tasa Selic
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 28-07-2026) (Anualizada. Ulitmo dato 28-07-2026)
1201 15% -
110 1 109,98
indice 14% 1
100 b (Var. acum. anual)
13% -
B - . |BOVESPA
(9,98%)
12% A
80 A
11% -
70 A
60 - 10% -
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 28-07-2026) (Promedio mensual)
Brasil EMBI + Latam USD/BRL Proyecciones EE BCB
550 -
500 - 6.3
450 4
5.8 4
400 4
350
5.3 4
300 -
250 Promedio 20222026, _ _ _ _ _ _ _ L. b _______ 4.8 -
200 4
Ll Ll L) ] 4.3 Ll Ll Ll L f 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

Durantemayoseregistro un déficit fiscalligeramentesuperioral observadoen abril, como consecuenciae un deterioro del
resultadoprimario y un incrementoen el pagode intereses Elresultadoprimario del sector publico registré un déficit del
1,1%del PIBen mayode 2026 Alincorporarlos pagosde interesesque ascendierora 8,5% del PIB, el déficit fiscalse ubico
en 9,6% aumentandorespectoal mesde abril, en el que sehabiamantenidoestable

Enel mismosentido, se observoun aumentode la deudaen comparacional mesde abril. Ladeudaneta del sectorpublico
continué aumentandoubicandoseen 67,9% Por su parte, la deudabruta del gobiernogeneralse elevé hasta81% del PIB
(aumentando0,8% respectoal mes anterior), continuandola tendenciaalcista Lasreservasinternacionalesaumentarona
13,2% revirtiendo parcialmentelascaidasobservadagn los mesesanteriores

Lasperspectivadiscalescontinansiendoel aspectomasdesafiante,dado que el aumento sostenidode la deudareflejala
dificultad parala consolidaciorde las cuentasfiscales,en un contexto de tasaselevadasy un bajo margende ajuste Elafio
electoraldificultaatin maseste objetivoy mantienepresionesalcistas

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 May.26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 May.26
Resultado Fiscal Deuda Publica
(Mensual, % del PBI) (Mensual, % del PBI)
. Res. Primario Pago de intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

ar 150] 130] 1531 15.6] 13 18] 18] 137 132 130152

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

Elindicede Preciosal Consumidoregistro en el mesde junio unavariaciénde 1,9% con relaciénal mesanterior, en linea
conlasproyeccionesie losanalistas

No obstante,en términosinteranualesla inflacion mostro una aceleracion pasandode 33,2%a 33,5% Deigualmanera,la
inflaciénnucleoseubicéen 1,6% parael mes,inferior al nivelde mayode 2,1%

Enmayo, el EMAEregistré una variacionde 0,2% interanualy una disminucionde 0,5% desestacionalizad@rente al mes
anterior. Enla comparacioninteranual la actividad de Agricultura, Ganaderia,Cazay Silviculturavolvié a ser la mayor
incidenciapositivaseguidapor Explotaciorde Minasy Canterasregistrandovariacionede 4,6%y 15,7%respectivamente
Encontrapartida,siete sectoresde actividadregistraroncaidasdestacandoséa Pesca-29,3%) y la Industriamanufacturera
(-5,6%9.

Porsuparte, el mercadolaboralmostré sefialesde ligero deterioro. Enel primer trimestre la tasade desempleocascendita
7,8%respectoal 7,5%registradoen el cuarto trimestre, mientrasque la tasade empleotambién caydy se ubico en 44,8%

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

= [PC (33,20%) === Ncleo (32,00%) © Proy. REM BCRA

166 4
161 4
156 4

1514 1o

146 4

1411

33,2% 9
Ma26. _:gc’fs/“ 19,9%

Dic 7

136 1

L 1 L Ll 131 Ll L) L Ll
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% 1
48,69 4
Q1-b02/é’ 78%
. 7,5% 4
7,2% 4
1 7,0% 1
i 6,8% -
6,5% -
) 44,8%  62%]
)
) Q1-2026 6.0% -
5,8% A
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

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

Elindice Merval mostré un desempefioméasvolatil durante julio, alternandocaidasinicialescon una fuerte recuperaciona
mitad de mes Trascomenzarel mes con retrocesosdebido a fuertes pérdidasde los ADRS(mecanismopara invertir en
empresasargentinasque cotizanen Wall Street) el mercadorevirtio la tendencia,impulsadopor la desaceleraciorde la
inflacion de junio y las comprasrécord de divisasdel BCRAcon los ADRssubiendo hasta 9% Nuevamenteel sector
financierose destacdcon la mejor performancerelativa, liderado por BBVAy Grupo FinancieroGalicia Haciael cierre del
mes,dadala cautelaante la decisionde la Fedy la volatilidaddel petréleo, se moderaronlasganancias

ElRiesgoPaismedido por JPMorgantambién evidenciéun comportamientomasvolatil, llegandoa tocar minimosde 400
415 puntos a mediadosde mes, su nivel masbajo en variosafios,impulsadopor la mejora en la calificacioncrediticia, la
desaceleraciowle la inflaciony lascomprasrécord de divisasdel BCRASinembargo,haciael cierre del mesrevirtio parte de
esacompresiony repunté hasta441-450 puntos

Enlineaalo observadaoa nivelinternacional el pesoargentinose mantuvopracticamenteestablefrente al délar,conun leve
sesgohaciala apreciaciomominal

MERVAL
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 28-07-2026)

) AMH]AZ

g indice

(Var. acum. anual)

=== MERVAL (4,16%)

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 28-07-2026) (Promedio mensual)

=== USD/ARS Blue
=== Argentina EMBI + Latam
O Proy. REM BCRA Bandas de Flotacion

2.000 .-03018
1.800 -
1,600 4 / 01672

1.400 ~ 1450,3

1.200 4 L
------------ 1.000 -
800 1 |
600 1

400 A
200 1

Promedio 2022-2026

441

2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

Enmateriafiscal,los datoscorrespondientes junio contindanevidenciandainadinamicafavorableen lascuentaspublicas,
El SectorPublicoNacionalregistré un superavitprimario en el mes,acumulandoresultadospositivosa lo largo del afioy
consolidandcel anclafiscaldel programaeconomico Estadinamicarespondea unacontracciontanto del ingresocomodel
gastoen términosreales,primandola reducciéndel gastopublica

Respectoal manejo de la deuda, la deuda bruta registré una caidatras el aumento registrado en el mes de mayo,
ubicandoseen 72,9%del PIB Estadisminucionse explicatanto por unamermade lasreservasnternacionalessomopor una
caidade ladeudaneta, que paséde 66%a 61,8%

Estosedebid en granmedidaa los esfuerzogealizadosparaenfrentar el vencimientode USD4.200 millonesen la primera
semanade julio, que incluyeronacuerdosde garantiascon organismosinternacionalesy renovacionde los acuerdosde
recompraconbancosnacionales

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

-0,5%

75,3%

71,5%

61,8%

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

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda
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Actividad Econdmica
Indicadores adelantados

IMAE Energia
El IMAE desestacionalizado Cayeron las ventas de
cae 1,6% en abril. energia a industria.

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

mercados internacionales.
de 4%.

Aumenta la recaudacion tcak?n' nclIJevamen;e(I)as horas
interanual en junio. La rabajadas en mayo.

variacion del afio movil
continlia positiva.

I;I Recaudacion Horas trabajadas
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Indicadores adelantados

Persistersefalegositivaspesea la pérdidade dinamismo

EIIMAEregistré una caidade 1,6% desestacionalizaden abril, al tiempo que la variacioninteranual se ubicé en -1,3%
evidenciandoun enfriamientode la actividadecondmica Por su parte, el indicadoren tendenciaciclovolvié a mostrar una
variacionpositivadurante el mesacumulando/ mesesde incrementos

Durante junio, la recaudacionbruta registré un aumento interanual de 2,6% Asimismo,la variaciondel afio moévil se
mantuvo positiva Esteresultadorespondidprincipalmenteal mayor dinamismode la recaudaciondel IVA, el IMESIy el
IRAE Sibien el IRPFmMostr6 una caidainteranual, esta fue masque compensadgor el buen desempefiodel resto de los

tributos.

Durantemarzo(Ultimo dato disponiblea la fecha)lasventasde combustiblesaumentaron,en parte, previendoel aumento
de preciosque tuvo lugar en abril, cuyosdatos aun no se encuentrandisponibles Por su parte, las ventasde energiaa la
industriadisminuyeron5%interanual,mientrasque lasventasal comerciocontinuaronmostrandounatrayectorianegativa,

conunacaidade 4%respectoaigualperiododel afioanterior.

Indicador de Actividad Econdmica

(indice mensual)

=== Desestacionalizado === Tendencia-Ciclo

Recaudacion Bruta
(Variacion real interanual)

. Var. Interanual

=== Af0 movil cerrado en el mes

9,9%
115 1
110 1 111,6
105
100 4 .
2022 2023 2024 2025 2026 Q«\'”b Q%\Wo, @\'f) ,\Q\"? \\\,f, 0@@, Q\\,ﬁ, @,@ Q%\”@ Q&q, Q&@ Q&@

Ventas de Energia

(Variacion interanual, en volumen fisico)

. Industrial . Comercio

5%

Ventas de Combustibles
(Variacion interanual, en volumen fisico)

© o
o
O

©
v
\ $

Q\

o) Ko}
\,\\‘1' \q>'lz

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




Indicadores adelantados

Sefalesnixtasparael sectorindustriat retrocedela produccion sesostienelainversion

Elindice de VolumenFisicode la Industria Manufacturerapresent6 una variacioninteranual de -3,5% durante el mes de
mayo,marcandoel fin del repunte delindicadoriniciadoen marza Ladivisionconmayorincidencianegativafue Elaboracion
de ProductosAlimenticios,debido a un menor procesamientoy conservaciénde carne Por su parte, el indice de Horas
Trabajadasegistrounanuevacaidaestavezde 6,1%interanual

Por su parte, lasimportacionesde bienesde capital privado presentaronuna variaciéninteranualde 29,9% al tiempo que
en elafiomovil cerradoen el mespresentdunavariaciénnegativade 4,6%

Laventade vehiculoamantuvosudinamismoen mayo,impulsadopor la ventade SUV seguidode losautomadviles Tantoen
el casode los automdvilescomo en el de las SUV Ja proporcionde vehiculoseléctricosvendidosdurante junio alcanzéel
4% deltotal.

Importaciones de Bienes de Capital Privado
(Miles de USD constantes)

indice de Volumen Fisico
(indice mensual)

=== |ensual === Tendencia-Ciclo

=== |\/F mensual === Desestacionalizado

2104
183,3
180 1
150 1
1201
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Ventas de Vehiculos
(Variacion interanual)

28,9% 28,7%

26,8%

221%

11,2%

indice de Horas Trabajadas
(Variacion interanual)

6,9%

0,
3,9% 3,8% o] 3,9%

0,
0,7% 12% 2
L 0,3%

-5,3%

T s s T B« S S A< B < B« e NS BN« S SN o I - I o} © o O o O
VAR VA VAR VAR VA VAR VA VR AR VR | VARV VAR VA VAR VR, © L ° &
V@@ TR N PR & Q@ @ T R0 TR
Fuente: INE
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EXxportaciones

China continda liderando las compras, aunque se reduce la demanda.

Enjunio, las solicitudesde exportacién—incluidaslas de zonasfrancas- totalizaron USD1.307 millones,lo que represento
unacaidainteranualde 4%

Lacarnebovinavolvié a posicionarsecomo el principal producto de exportaciéndurante el mesy registré un crecimiento
interanual nominal del 11% La celulosaocup6 el segundolugar, con una expansionde 4% mientras que la soja (tercer
producto mas exportado del mes) experimenté una caidade 53% respectoa junio del afio anterior. Por su parte, las
exportacionegle ganadoen pie mostraronun fuerte dinamismo,aumentando75%interanual

Encuantoa los destinos,Chinase mantuvocomoel principalmercadoparalasexportacionesiruguayasaungquelasventas
haciaesepaisdisminuyerord2%en términosinteranuales Brasilse ubicé en segunddugar,superandaa la Union Europeay
registrandoun incremento de 5% EstadosUnidosy Turquiacompletaronlos cinco principalesdestinosde exportacion
duranteel mes

Carne y despojos Lacteos
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el tltimo afno: 3014m USD Exp. en el Ultimo afio: 987m USD
26% o
25% 23% 23%
1% 1% M% 119 10%
% 9% o
i 8% 7%
5% 5% 4%

Ado. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Aao. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.
Cereales Molineria
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el tltimo afio: 781m USD Exp. en el Ultimo afio: 220m USD

-10%
o -18% -17% "48% A% 1%
2a% w41 21% -22%

Ago. Bk Ble. Feb. A, <, Aco. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.
Semillas Madera y similares
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afo: 1520m USD Exp. en el Ultimo afo: 1448m USD

1%

0%

22%

20%

17% 16% 17% 20%  19%

Aao. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Aao. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afo: 305m USD Exp. en el ultimo afio: 233m USD

10%

% e 6% P e TP 6% 6% % % %

Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.



Cuentas Publicas

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

Resultado Fiscal
Caeel deficit fiscalen mayo.

Deuda publica

La deuda publica presento6 un ligero aumento durante el mes de mayo.
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LA ECONOMIA LOCAL

Cuentas Publicas

Importantereducciondel déficit fiscal

Eldéficit fiscaldel GobiernoCentraly BPSdisminuyéa 3,3%del PIBen mayo, mientrasque el déficit estructuralse ubicoen
3,7%del PIBdurante el mes Respectal resultadoprimario se observauna estabilidaden losingresosy unadisminuciénde
losegresogdebidoa menoresgastosno personaleg transferencias

Porsuparte, la deudapublicase mantuvorelativamenteestabledurante el 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 economia por debajo de lo esperado continGia presionando las cuentas publicas generando
preocupacioéren el gobierna

Resultado Fiscal Efectivo
(Afio movil, % del PBI)

Déficit Fiscal . Resultado Primario . Pago de Intereses

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

Deuda Sector Publico Global
(Trimestral, % del PBI)

Deuda Bruta . Deuda Neta . Reservas Internacionales

20 5o, §122:0% J 29.0%
34'10/0 31 ,00/0 29.4% 28,3°/u 28,1°/o 27,4°/a 26v7°/° 27720/0 27,30/0 s

45,4% W 45,3%

37,3% 0 37,6% § 36.2% [ 38.7% || 38,7% [ 41.0% [ 40,4% Q§ 40,2% f§ 42,0% § 39,8% § 38,9% f§ 39,0% f| 41.6%

2022 2023 2024 2025

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

La inflacion se ubica por debajo del rango meta.

Inflacion

Inflacion componentes

Transporte entre los sectores con mayor incidencia al alza.

Tipo de cambio

El délar y las expectativas se mantienen estables.

Tipo de cambio real

El TCR continta sostenidamente por debajo del promedio historico.

@©@®w

Los precios acumularon un aumento de 3,33% interanual durante junio.
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Precios

Inflacional alzatras el aumentode loscombustibles

La inflacion interanual se ubicé en 4,25% en junio, acercandoseal objetivo puntual del BCU En términos mensuales,la
variacionfue de 0,37% menor a la registradaen mayoy por debajode lasexpectativasie mercadoparael mes Porsu parte,
lainflacionsubyacentese mantuvodentro del rangometa.

Lasprincipalesincidenciasal alzadurante el mes provinieron de las divisionesAlimentosy bebidasno alcohdlicascon un
incrementodel 2,6% Viviendaagua,electricidady otroscombustiblesonun aumentode 4,9%Yy Transporteque presentéuna
variaciondel 7,6%

Lavariacionacumuladaduranteel afiose ubicaen 3,33% mayoral 2,7%que se habiaregistradohastajunio del afioanterior.

Finalmente,las expectativasse revisaronal alzatras la subade los combustibles pero permanecenancladasen el objetivo
puntualestablecidgparatodo el horizontede politicamonetaria

10% 1
9% A
8% A
7% A
6% A
5% A
4%
3% A

Inflacion
(Variacién interanual)

== |PC (4,25%) === Ndcleo (3,82%) O Proyecciones EE BCU

2%

2022

Inflacién segun rubros

(Variacion interanual)

2023

Nivel General: 4,3%

5%

10%

15% 20% 25%
Ponderacion (%)

&
)
v

>

2027

Alim. y Bebidas S/A (2,60%)
Alcohol y Tabaco (3,39%)
Vestimenta (-5,23%)
Vivienda (4,94%)

Muebles y Hogar (1,69%)
Salud (6,02%)

Transporte (7,65%)
Comunicaciones (4,29%)
Recreacion (3,36%)
Educacion (6,85%)
Restaurantes y Hoteles (6,65%)
Servicios financieros (3,73%)

ByS Diversos (5,64%)
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Mercado Cambiario

Eldolar continaestabledurante el mesde julio.

Durantejunio el tipo de cambiose ubic6 en un promedio mensualde 40,3 pesospor doélar, 0,75% por debajodel promedio
registradoen maya Lasexpectativagle los agentesse mantuvieronen 41 pesospor dolar para2026y en 42 pesospor délar

para2027.

Ensureunionde junio, el COPOMlecidié mantenerla Tasade PoliticaMonetariaen 5,75% Ladecisionse apoyden que las
proyeccionedle inflacion contindanmostrandouna convergencidaciala meta de 4,5%en el horizontede politicamonetaria

El BancoCentralentiende que el aumento de precio de la energiapresenté efectos son transitorios que no han generado
efectosde segundaronda Eneste marco,destactla moderadaexpansionde la actividadeconomicay sefialoque lasfuturas
decisionesestarancondicionadagor la evoluciénde lainflaciény el balancede riesgos

Enlo querespectaal riesgopais,se observoligero incremento,ubicandosesn 63 puntosbasicospor encimade los 62 puntos
observadosdurante el mes de junio. Finalmente,en cuanto al tipo de cambio real, se experimentd una mejora en la
competitividadcomoconsecuenciae la apreciaciérdel pesoargentinoy el real brasilefioen relacionconel délar.

Tipo de Cambio

(Promedio mensual)

=== |USD/UYU O Proyecciones EE BCU

Tasa de Politica Monetaria
(Anualizada. Ulitmo dato 26-07-2026)

12% A
45 A 11% A
10% A
43 1 a1 Dr?%
40,3 Dic26 . -°* 9% 1
41 1 Jun.26 . o
3 8% A
39 1 7% A
6% A 5,75%
37 1
5% A
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026

Riesgo Pais
(Puntos basicos. Ultimo dato 24-07-2026)

we=  Uruguay === EMBI+ LATAM

550 1
500 1
450 4
400 1
350 1
300 1
250 1
200 1
150 1

1004 = = = = VLG o o = = e oMl = = = = = - - = -
50 o Promedio 2022-2026

255

2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Banco Central del Uruguay, JPMorgan

97 4

57 1

Tipo de Cambio Real Efectivo
(Desvio respecto a la paridad prom. histérica 2000-2026)

=== Global === Regional === Extraregional

Uruguay "Neutro"

Uruguay “Caro"

47

2022 2023 2024 2025 2026
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Mercado de trabajo

co0o Empleo

w Se mantiene el empleo durante el mes de mayo.

Desempleo

Aumenta el desempleo en términos desestacionalizados.

8 Salario real

E Nueva caida del salario real en junio.
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66% 1

64% o

62% o

60% -

58% -

56% o

Mercado de trabajo

Sefalegmixtasen el mercadolaboral se mantienela actividad,caeel empleoy caeel
desempleo

Elmercadolaboral continu6 mostrandosefalesmixtas durante junio. Enla comparacioninteranual,la tasa de empleo se
mantuvoen 59,5% mientrasque el desempleodescendidde 7,3%a 7% Enparalelo,la actividadexperimentéun descenso
desde64,2%a 63,9%

Entérminosmensuales|os datosdesestacionalizadasuestranunacaidadel desempleade 0,07%que continGiaregistrando
nivelescadavezmasbajosenlo quevadel afio.

Enlo que respectaal salario,durante el mesde junio se observéun aumentodel salariomedio de 0,04% liderado por un

aumentoen el salariopublicomientrasque el salariopresentéunaleve correcciéna la baja Lavariacioninteranualse ubicé
en5,16% Al considerarainflaciondel meshubounanuevacaidadel salariorealy yaacumulab mesesde caida

Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Mensual y tendencia-ciclo) (Mensual y tendencia-ciclo)
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Indice de Salario Real Ingreso Medio de los Hogares
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