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Hechos destacados

Globales

La economia global mantiene sefiales de resiliencia en un contexto

marcado por menor inflacidn,

politica monetaria prudente vy

persistente incertidumbre geopolitica.

Estados Unidos: La escalada y posterior tregua en el conflicto de
Medio Oriente, junto con su impacto sobre los precios energéticos,
continuaron condicionando el escenario macroecondémico en julio,
en un contexto donde la inflacion se mantiene por encima del
objetivo de la Reserva Federal (el IPC de junio se ubicé en 3,5%
interanual). En este marco, la autoridad monetaria, bajo la
conduccién de Kevin Warsh, mantuvo el 29 de julio la tasa de interés
en el rango de 3,50%-3,75% por quinta reunién consecutiva. No
obstante, la decisién no fue unanime, ya que tres miembros del
FOMC votaron a favor de un aumento de 25 puntos basicos,
reflejando una mayor preocupacidon por la persistencia de las
presiones inflacionarias. La mayor incertidumbre geopolitica, junto
con la resistencia de la inflacion, continta afectando las expectativas
de los agentes econdmicos, en un mes que ademas mostro sefiales
de fragilidad bajo la superficie del mercado: una fuerte liquidacion
en acciones tecnoldgicas y de semiconductores ligadas al boom de la
inteligencia artificial, con caidas de hasta 24% en las operatorias de
momentum, pese a que los indices generales se mantuvieron cerca
de maximos historicos. En los mercados financieros, este contexto se
tradujo en episodios de mayor volatilidad y una creciente rotacion
fuera del sector tecnoldgico hacia sectores mas defensivos. Por otra
parte, el ddlar (DXY) profundizé su tendencia bajista del afio,
presionado por sefiales de enfriamiento en el mercado laboral,
aunque las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva
contintan sosteniendo cierta demanda por activos denominados en
délares.
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Europa: Durante junio, la economia europea mostrd sefiales de
leve recuperacién, aunque en un contexto aun condicionado por la
incertidumbre geopolitica y la volatilidad energética. EI PMI
compuesto de la zona euro volvid a ubicarse en terreno expansivo,
impulsado por una mejora en servicios y manufactura. Si bien la
inflacién continué moderandose, el BCE mantuvo sin cambios sus
tasas de interés y reafirmé un enfoque prudente y dependiente de
los datos.

China: Durante junio, la economia china continué mostrando
sefiales de crecimiento moderado, aunque persisten desafios
asociados a la debilidad de la demanda interna y a la incertidumbre
en el comercio internacional. Los indicadores adelantados de
actividad reflejaron una desaceleracion respecto al mes anterior,
con una moderacion tanto en el sector manufacturero como en los
servicios, aunque ambos continuaron ubicandose en terreno
expansivo. En este contexto, las autoridades mantienen medidas
orientadas a estimular el consumo y sostener el crecimiento
economico, mientras que la evolucién de precios permanece
relativamente estable.

Brasil: La economia brasilefia continué mostrando resiliencia
durante junio, apoyada por la estabilidad del mercado laboral y la
expansion gradual de la actividad econdmica. Si bien la inflacién
permanecié por encima del rango de tolerancia de Banco Central,
registrd6 una desaceleracién respecto a mes anterior y las
expectativas inflacionarias mostraron una leve mejora. No
obstante, las perspectivas fiscales contindan siendo el principal
foco de preocupacién, en un contexto de aumento de la deuda
publica, deterioro de las cuentas fiscales y crecientes desafios para
avanzar en la consolidacién fiscal en un aflo marcado por el ciclo
electoral.

Argentina: La economia argentina continud transitando un proceso
de desaceleracion inflacionaria durante junio, con registros
mensuales alineados con las expectativas del mercado y una
moderacion de la inflacién nucleo. No obstante, la actividad
economica mostré sefiales de debilidad con una evolucion
heterogénea entre sectores y una caida desestacionalizada
respecto al mes anterior. En materia fiscal, el Gobierno mantuvo
resultados primarios positivos, consolidando el ancla fiscal de su
programa econdmico, mientras que la reduccién de la deuda
publica y la mejora en las condiciones de financiamiento
contribuyeron a sostener una baja del riesgo pais. En los mercados
financieros predomind una relativa estabilidad, aunque persiste la
atencion sobre la capacidad de sostener el proceso de desinflacién
y la recuperacion de la actividad econdmica.




Hechos destacados

Uruguay

Inversidon, financiamiento e insercidon

internacional marcaron la

agenda econdmica de julio, junto con nuevas reformas regulatorias y
avances en distintos proyectos estratégicos.

Estados Unidos eleva aranceles a Uruguay por normativa
sobre trabajo forzoso. La Oficina del Representante
Comercial de Estados Unidos (USTR) confirmd la aplicacion
de un arancel de 12,5% a las importaciones provenientes de
Uruguay, sustituyendo el esquema transitorio vigente hasta
fines de julio. La medida responde a una investigacidn
iniciada en marzo sobre la existencia de prohibiciones a la
importacidn de bienes producidos mediante trabajo forzoso.
Uruguay quedd comprendido dentro del grupo de paises
sujetos a la tasa mas elevada del nuevo régimen.

Proyectos industriales refuerzan inversién en el interior. El
grupo francés Soufflet evalta instalar una planta de malteria
en el litoral oeste con una inversidon estimada de USD 200
millones, orientada al procesamiento y exportacién de
cebada. El proyecto podria generar unos 80 puestos de
trabajo. Por otra parte, el grupo chileno Resiter anuncié una
inversion de USD 6 millones para construir una planta de
compostaje industrial en Paysandu.

Operacion de deuda busca fortalecer el mercado en pesos.
El Gobierno anuncié la reapertura del bono global en pesos
nominales con vencimiento en 2035 y del bono global en
ddlares con vencimiento en 2037, acompafiada por una
oferta de recompra de titulos globales y domésticos. La
operacién busca continuar desarrollando el mercado de
deuda en moneda local, mejorar el perfil de vencimientos y
fortalecer las condiciones de financiamiento del sector
publico.

Reforma previsional mantiene el rol de las AFAP y amplia
opciones de inversion. El Poder Ejecutivo anuncié cambios
al sistema de ahorro previsional individual que mantendran
a las AFAP como administradoras de los fondos de los
trabajadores, al tiempo que permitiran una mayor
diversificacion mediante inversiones en el exterior. Las
modificaciones buscan mejorar la rentabilidad de largo plazo
de los ahorros previsionales y reducir costos y comisiones
del sistema. La propuesta generd cuestionamientos de
sectores sindicales, que consideran que se aparta de los
acuerdos del Didlogo Social.

Emision de deuda reafirma confianza de los inversores. El
Ministerio de Economia y Finanzas declard desierta una
licitacion de deuda en Unidades Previsionales (UP) debido a
un problema operativo vinculado con los plazos de

presentacion de ofertas. Dias después, una nueva emision
de Notas del Tesoro en pesos registré una demanda cuatro
veces superior al monto ofrecido, lo que fue destacado por
las autoridades como una sefial de la solidez financiera del
pais y de la confianza de los inversores en la deuda
uruguaya.

Estrategia de insercidn internacional busca avanzar en
Asia. Los paises del Mercosur acordaron impulsar un comité
estratégico para reactivar las negociaiones comerciales con
Corea del Sur y avanzar hacia un eventual acuerdo de libre
comercio. La iniciativa busca identificar los principales
puntos de negociacion y fortalecer los vinculos econdmicos
con una de las economias mds dinamicas de Asia. Para
Uruguay, el acercamiento podria generar nuevas
oportunidades para las exportaciones agroindustriales.

Exploracion petrolera despierta expectativas en la costa
uruguaya. La petrolera argentina YPF confirmé que prevé
realizar perforaciones exploratorias frente a la costa
uruguaya entre fines de 2027 y comienzos de 2028, en
asociacion con la italiana Eni. El proyecto se desarrollard en
el bloque offshore OFF-5 y forma parte del creciente interés
internacional por el potencial hidrocarburifero de Ia
plataforma maritima uruguaya.

Cambios en defensa del consumidor buscan reforzar
derechos de usuarios. El Poder Ejecutivo incluyé en la
Rendiciéon de Cuentas una serie de modificaciones al
régimen de defensa del consumidor orientadas a adecuar la
normativa al crecimiento del comercio electrénico. Entre los
principales cambios se destacan la ampliacién de cinco a
diez dias del plazo para cancelar compras realizadas online y
nuevas obligaciones para los proveedores en materia de
informacion y devolucién de pagos.

Regulacién de criptoactivos avanza con nuevos requisitos
para el sector. El Banco Central aprobé un marco
regulatorio para los proveedores de servicios de activos
virtuales, que establece exigencias de patrimonio minimo,
garantias y estandares de ciberseguridad y prevencion de
lavado de activos. La normativa busca fortalecer la
supervision de las plataformas que operan con criptoactivos,
mejorar la protecion de los usuarios y brindar mayor
transparencia y seguridad al desarrollo de esta actividad en
el pais.
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Estados Unidos
Inflacion, actividad y mercado laboral

Luego de haber alcanzado su nivel mas alto en tres afos, la inflacion se desacelerd durante el mes de junio. El IPC disminuyd
0,4% en junio desestacionalizado en comparaciéon a mayo, y la variacion interanual se ubica en 3,5%. El indice de energia
cay0 5,7% en el mismo mes, siendo el mayor contribuyente a la disminuciéon mensual del IPC general.

Con respecto al nivel de actividad el PMI mostré mejorias durante el mes de junio. El sector manufacturero presenté un
incremento respecto al mes de mayo, continuando la tendencia alcista iniciada en el mes de marzo. En el mismo sentido, el
indicador de servicios registré un incremento que compenso la caida experimentada en el mes de mayo.

Por su parte, el mercado laboral mostré en abril sefiales positivas. Durante el mes se registré un aumento en la fuerza laboral
de aproximadamente 57 mil personas liderado por los sectores de servicios profesionales y empresariales, la asistencia social
y la atencidn médica, en tanto que el sector de ocio y hosteleria disminuyé el empleo. El desempleo por su parte descendié a

4,2%.
Inflacion Expectativas Econémicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
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Tasas de Interés
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 27-07-2026)

Estados Unidos
Mercado Financiero

Durante julio, la Reserva Federal mantuvo la tasa de interés en el rango de 3,50% - 3,75% por quinta reunion consecutiva. No
obstante, la decision no fue undnime, ya que tres miembros del FOMC votaron a favor de un aumento de 25 puntos bdsicos,
reflejando una mayor preocupacion por la evolucién de la inflacidn. En este contexto, la falta de sefales claras por parte de la
FED respecto a los proximos movimientos de la politica monetaria mantuvo la incertidumbre en los mercados.

La curva de rendimientos del Tesoro estadounidense continda normalizdndose. Mientras que un afio atrds la curva
presentaba una inversién en los tramos cortos y medios, con la tasa a 1 mes (4,3%) por encima de los plazos de 2 a 5 afios (en
torno a 3,9%), actualmente exhibe una pendiente positiva mds marcada, con la tasa a 1 mes en 3,7% y rendimientos
crecientes hasta ubicarse cerca de 4,9% - 5,1% en los tramos de 20 y 30 afios. Asi, el mercado no descuenta en el corto plazo
un recorte en la tasa de interés.

Por su parte, el mercado financiero mostré una mayor volatilidad a lo largo del mes, con una correccién en los valores
tecnoldgicos y una rotacion hacia sectores mas defensivos y estables. En particular, el Nasdaq registrd pérdidas producto de
una fuerte correccion en el sector de semiconductores, mientras que el Dow Jones logré sostener mejor desempefio relativo
apoyado en una solida temporada de balances corporativos.

Curva de Rendimientos
(US Treasuries)
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Europa
Inflacion, actividad y mercado laboral

La inflacién de la Unién Europea se ubicé en 2,9% en el mes de junio. La caida se debid al menor aumento de precio de la
energia y los alimentos. Los paises con menores tasas de inflaciéon en la Zona Euro fueron Malta, Estonia y Francia, mientras
que Lituania, Bulgaria y Croacia presentaron las tasas mas elevadas.

En lo que hace a la actividad econdmica, el PMI mostré tendencias mixtas durante el mes de junio. El PMI de servicios
presentd un incremento respecto al mes de mayo pasando de 47,7 a 49,4, aunque continta por debajo del umbral de
expansion. Por su parte, el indicador del sector manufacturero cayd y se ubicé en 51,4.

Respecto al mercado laboral, durante el primer trimestre la tasa de empleo se ubicd en 76,3%, presentando un ligero
incremento respecto al ultimo trimestre de 2025, en el que se ubicd en 76,2%. Por su parte, la tasa de actividad se ubicé en
81%. En lo que respecta a la tasa de desempleo se ubicé en 5,9% en mayo, presentando una ligera disminucidén en relacion al
mes de abril.

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

La curva de rendimientos de la Eurozona evidencia un proceso de normalizacion. Hace un afio la curva se ubicaba en niveles
mas bajos y con menor pendiente, partiendo de 2% en los tramos cortos y ascendiendo de forma gradual hasta 2,8% en el
tramo de 7 afios. Actualmente, la curva se desplazé al alza en todos los plazos, con la tasa a 3 meses en 2,4% y una pendiente
positiva sostenida hasta 3,5% en el tramo a 10 afios, sin sefiales de inversién en ningln punto. El desplazamiento paralelo

hacia arriba refleja expectativas de una politica monetaria del BCE mas restrictiva.

En cuanto a la politica monetaria, el Banco Central Europeo mantuvo sin cambios sus tasas de interés en la reunion de julio,
tras haberlas subido en junio por primera vez en tres afios. La pausa responde a la moderacion de la inflacién de la eurozona.

En lo que respecta al mercado accionario, durante el mes de junio las principales bolsas europeas mostraron una evolucion
mas volatil que en junio, con episodios de correccién vinculados a la escalada del conflicto en Medio Oriente y al sell-off de
semiconductores que también impactod sobre los indices tecnoldgicos europeos. El IBEX, pese a alguna racha bajista puntual,
logré sostener su buen desempefio relativo, apoyado en el sector bancario, lo que también favorecié al STOXX 50.

Tasas de Interés

(10 afios y tasa 3M. Ultimo dato 27-07-2026) (EU Treasuries)
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Mercado de Commodities
Petroleo

El mercado energético mostrd una volatilidad ain mayor durante julio. La escalada del conflicto entre Estados Unidos e Irdn
dada la reimposicion del bloqueo naval a los puertos iranies y nuevas tensiones en el estrecho de Ormuz, llevé el precio del
Brent a superar los USD 100 por barril llegando a cotizar en USD 102, su nivel mas alto desde mayo.

El 27 de julio, la tregua entre Estados Unidos e Iran frend los ataques cruzados y provocd una caida del 11% en el Brent, hasta
los USD 84-85 por barril. La pausa se sostiene con mediacién de Oman, pero sigue siendo fragil ya que Trump advirtié que
podria reanudar los ataques y el trafico por Ormuz continia muy por debajo de lo previo al conflicto, manteniendo alta la
incertidumbre sobre los precios.

Esto impacta en Uruguay, tras la baja de 5% en nafta y gasoil aplicada desde el 1° de julio, se esperaba que agosto llegara sin
cambios. Sin embargo, el 28 de julio la URSEA publicé su informe mensual, que marcd un escenario de subas de 2,52% para la

nafta Super 95 y un incremento mas pronunciado para el gasoil 50-S de 12,8%. La decisidn final para agosto queda en manos del
Poder Ejecutivo.

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

Sector Agricola

Los precios en términos reales de los principales commodities exportados por Uruguay mostraron tendencias mixtas durante

el mes de junio.

El precio de la carne sufriéd una caida de 6,2% respecto al mes de mayo, aunque se ubica un 12% por encima de su valor de
junio del afio anterior. Por su parte, la soja registré un aumento interanual de 12,5% recuperandose del pico minimo
registrado en octubre de 2025 y ubicandose en valores similares a los registrados en 2024. El arroz presentd por segunda vez
en el afio una recuperacion respecto a 2025, registrando un alza de 18%. En contrapartida, la madera continua la tendencia

bajista, retrocediendo un 10%.

La comparacion contra el promedio histdrico es visible, la madera y el arroz se ubican sostenidamente por debajo del mismo,
mientras que la carne se encuentra muy por encima. El producto que presenta una tendencia mas erratica es la soja que, si
bien se ha ubicado por debajo del promedio en el ultimo tiempo, ha logrado mantener una tendencia alcista.

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

Inflacion, actividad y mercado laboral

Durante el mes de junio la inflaciéon volvié a sobrepasar el rango de tolerancia, ubicdndose en 4,6% interanual, pero
desacelerdndose respecto al mes de mayo, pasando de una variacién mensual del 0,58% a una de 0,16% durante junio. Las
expectativas de inflacion para 2026 disminuyeron a 5,15%, al tiempo que las estimaciones a dos afios permanecieron
estables en 4,2% esperando un anclaje a la meta del Banco Central.

El IBC de mayo —principal indicador adelantado de actividad— aumenté 0,1% en términos desestacionalizados frente a abril.
Se espera una continuacion de la tendencia alcista iniciada en 2025. La industria registré nuevamente el mayor aumento en
la actividad, con una variacidn del 0,4%, al tiempo que el sector agropecuario disminuyd 1%. El IBC que excluye al sector

agropecuario registré una variacién positiva de 0,2%.

Por su parte, el mercado laboral se mantuvo estable tras su recuperacion del mes de abril. El desempleo se ubicé en 5,6% y
el empleo en 58,6% de la PET. La tasa de actividad también permanecid estable en 62% y continda manteniéndose cerca de

sus maximos historicos.
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Brasil
Mercado Financiero

Luego de la fuerte correccion registrada en mayo y junio (el lbovespa acumuld cuatro meses consecutivos de caidas hasta
junio), el indice revirtid la tendencia en julio, con una recuperacion cercana al 1,9%. Este desempefio reflejé una mejora en las
condiciones financieras y un clima mas favorable para los activos de riesgo, impulsado por la tregua en Medio Oriente hacia
fines de mes, aunque esto tuvo un impacto mixto ya que afecté negativamente al desempefio de Petrobras.

Durante julio la tasa Selic se mantuvo en 14,25%, tras la Ultima reunion del COPOM, donde el Comité mantuvo un tono
cauteloso, elevd su proyeccion de inflacidon a 5,2% para el cierre de 2026 y destacé la fortaleza del mercado laboral como
limite a nuevos recortes; con la inflacidon posterior mostrando una desaceleracion, el mercado se inclina por la cautela de cara
a la préxima reunién del 4 y 5 de agosto.

Por su parte, el riesgo pais experimentd un ligero aumento respecto al mes de junio, ubicandose en 183 puntos basicos.

Finalmente, el Real experimentd una ligera depreciacion durante el mes de junio, cotizando nuevamente por encima de los 5
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
L
100 (Var. acum. anual)
13% -
B - IBOVESPA
(9,98%)
12% A
80 A
- 1% o
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
L L 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

Durante mayo se registré un déficit fiscal ligeramente superior al observado en abril, como consecuencia de un deterioro del
resultado primario y un incremento en el pago de intereses. El resultado primario del sector publico registré un déficit del
1,1% del PIB en mayo de 2026. Al incorporar los pagos de intereses que ascendieron a 8,5% del PIB, el déficit fiscal se ubicé
en 9,6%, aumentando respecto al mes de abril, en el que se habia mantenido estable.

En el mismo sentido, se observé un aumento de la deuda en comparacién al mes de abril. La deuda neta del sector publico
continué aumentando ubicdndose en 67,9%, Por su parte, la deuda bruta del gobierno general se elevé hasta 81% del PIB
(aumentando 0,8% respecto al mes anterior), continuando la tendencia alcista. Las reservas internacionales aumentaron a
13,2%, revirtiendo parcialmente las caidas observadas en los meses anteriores.

Las perspectivas fiscales contintdan siendo el aspecto mas desafiante, dado que el aumento sostenido de la deuda refleja la
dificultad para la consolidacion de las cuentas fiscales, en un contexto de tasas elevadas y un bajo margen de ajuste. El afio
electoral dificulta aun mds este objetivo y mantiene presiones alcistas.

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

6 o ©
v v v
N @

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

El indice de Precios al Consumidor registré en el mes de junio una variaciéon de 1,9% con relacién al mes anterior, en linea
con las proyecciones de los analistas.

No obstante, en términos interanuales la inflacion mostré una aceleracién, pasando de 33,2% a 33,5%. De igual manera, la
inflacién ndcleo se ubicé en 1,6% para el mes, inferior al nivel de mayo de 2,1%.

En mayo, el EMAE registré una variacién de 0,2% interanual y una disminucién de 0,5% desestacionalizado frente al mes
anterior. En la comparacion interanual la actividad de Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura volvié a ser la mayor
incidencia positiva seguida por Explotacion de Minas y Canteras, registrando variaciones de 4,6% y 15,7% respectivamente.
En contrapartida, siete sectores de actividad registraron caidas, destacandose la Pesca (-29,3%) y la Industria manufacturera
(-5,6%).

Por su parte, el mercado laboral mostré sefiales de ligero deterioro. En el primer trimestre la tasa de desempleo ascendio a
7,8% respecto al 7,5% registrado en el cuarto trimestre, mientras que la tasa de empleo también cayd y se ubicé 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

- 1548

146 4

1411

33,2% 9
Ma26. _:gc’fs/“ 19,9%

o nie ¢ DICZT
- .

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

9 0/,
% Tew

7,2% 1
7,0% 1

6,5% 1

44,8%  °2%1
)
Q1-2026 g oy

5,8% 1

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

El indice Merval mostré un desempefio mas volatil durante julio, alternando caidas iniciales con una fuerte recuperacién a
mitad de mes. Tras comenzar el mes con retrocesos debido a fuertes pérdidas de los ADRs (mecanismo para invertir en
empresas argentinas que cotizan en Wall Street) el mercado revirtié la tendencia, impulsado por la desaceleracion de la
inflacion de junio y las compras récord de divisas del BCRA, con los ADRs subiendo hasta 9%. Nuevamente el sector
financiero se destacd con la mejor performance relativa, liderado por BBVA y Grupo Financiero Galicia. Hacia el cierre del
mes, dada la cautela ante la decisién de la Fed y la volatilidad del petrdleo, se moderaron las ganancias.

El Riesgo Pais medido por JP Morgan también evidencié un comportamiento mas volatil, llegando a tocar minimos de 400-
415 puntos a mediados de mes, su nivel mas bajo en varios afios, impulsado por la mejora en la calificacion crediticia, la
desaceleracion de la inflacidn y las compras récord de divisas del BCRA. Sin embargo, hacia el cierre del mes revirtio parte de
esa compresién y repuntd hasta 441-450 puntos.

En linea a lo observado a nivel internacional, el peso argentino se mantuvo practicamente estable frente al ddlar, con un leve
sesgo hacia la apreciacion nominal.

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

) AMH]AZ

g indice

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 4 ‘.0%912
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Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de la Republica Argentina
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Argentina
Cuentas Publicas

En materia fiscal, los datos correspondientes a junio contintan evidenciando una dinamica favorable en las cuentas publicas,
El Sector Publico Nacional registré un superavit primario en el mes, acumulando resultados positivos a lo largo del afio y
consolidando el ancla fiscal del programa econdmico. Esta dindmica responde a una contraccidn tanto del ingreso como del
gasto en términos reales, primando la reduccion del gasto publico.

Respecto al manejo de la deuda, la deuda bruta registré una caida tras el aumento registrado en el mes de mayo,
ubicandose en 72,9% del PIB. Esta disminucidn se explica tanto por una merma de las reservas internacionales como por una
caida de la deuda neta, que paso de 66% a 61,8%.

Esto se debid en gran medida a los esfuerzos realizados para enfrentar el vencimiento de USD 4.200 millones en la primera
semana de julio, que incluyeron acuerdos de garantias con organismos internacionales y renovacion de los acuerdos de
recompra con bancos nacionales.

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 EconOmica
Indicadores adelantados

IMAE Energia

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

Combustibles Exportaciones
Alta volatilidad en los Solicitudes de exportacion

mercados internacionales. registraron una caida interanual
de 4%.
Recaudaciéon Horas trabajadas

Caen nuevamente las horas
trabajadas en mayo.

Aumenta la recaudacién
interanual en junio. La
variacién del afio movil
continua positiva.
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Indicadores adelantados

Persisten sefiales positivas pese a la pérdida de dinamismo.

El IMAE registré una caida de 1,6% desestacionalizado en abril, al tiempo que la variacidn interanual se ubicé en -1,3%,
evidenciando un enfriamiento de la actividad econdmica. Por su parte, el indicador en tendencia-ciclo volvié a mostrar una
variacioén positiva durante el mes acumulando 7 meses de incrementos.

Durante junio, la recaudacion bruta registrd6 un aumento interanual de 2,6%. Asimismo, la variacién del afio movil se
mantuvo positiva. Este resultado respondié principalmente al mayor dinamismo de la recaudacion del IVA, el IMESI y el
IRAE. Si bien el IRPF mostré una caida interanual, esta fue mds que compensada por el buen desempefio del resto de los

tributos.

Durante marzo (ultimo dato disponible a la fecha) las ventas de combustibles aumentaron, en parte, previendo el aumento
de precios que tuvo lugar en abril, cuyos datos aun no se encuentran disponibles. Por su parte, las ventas de energia a la
industria disminuyeron 5% interanual, mientras que las ventas al comercio continuaron mostrando una trayectoria negativa,

con una caida de 4% respecto a igual periodo del afio anterior.

Indicador de Actividad Econdmica
(indice mensual)

=== Desestacionalizado === Tendencia-Ciclo

115 4
110 4 111,6
105 -

100 1

Recaudacion Bruta
(Variacion real interanual)

. Var. Interanual === Af0 movil cerrado en el mes

9,9%

2022 " 2023 " 2024 " 2025 " 2026

Ventas de Energia

(Variacion interanual, en volumen fisico)

. Industrial . Comercio

5%

Ventas de Combustibles
(Variacion interanual, en volumen fisico)

5

o o © O
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DY @@ R

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




Indicadores adelantados

Sefales mixtas para el sector industrial: retrocede la produccidn, se sostiene la inversion.

El indice de Volumen Fisico de la Industria Manufacturera presentd una variacién interanual de -3,5% durante el mes de
mayo, marcando el fin del repunte del indicador iniciado en marzo. La division con mayor incidencia negativa fue Elaboracion
de Productos Alimenticios, debido a un menor procesamiento y conservaciéon de carne. Por su parte, el indice de Horas
Trabajadas registré una nueva caida, esta vez de 6,1% interanual.

Por su parte, las importaciones de bienes de capital privado presentaron una variacidn interanual de 29,9%, al tiempo que
en el afio movil cerrado en el mes presentd una variacion negativa de 4,6%.

La venta de vehiculos mantuvo su dinamismo en mayo, impulsado por la venta de SUV, seguido de los automdviles. Tanto en
el caso de los automoéviles como en el de las SUV, la proporcidn de vehiculos eléctricos vendidos durante junio alcanzd el
49% del total.

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

2101
183,3
180 -
150 1
120 1
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas de Vehiculos Indice de Horas Trabajadas
(Variacion interanual) (Variacion interanual)
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22,1% b
" 3,9% 3,8% <l 3,9%
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Fuente: INE
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Exportaciones

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

En junio, las solicitudes de exportacidn —incluidas las de zonas francas— totalizaron USD 1.307 millones, lo que representd
una caida interanual de 4%.

La carne bovina volvié a posicionarse como el principal producto de exportacidon durante el mes y registré un crecimiento
interanual nominal del 11%. La celulosa ocupd el segundo lugar, con una expansion de 4%, mientras que la soja (tercer
producto mas exportado del mes) experimentd una caida de 53% respecto a junio del afio anterior. Por su parte, las
exportaciones de ganado en pie mostraron un fuerte dinamismo, aumentando 75% interanual.

En cuanto a los destinos, China se mantuvo como el principal mercado para las exportaciones uruguayas, aunque las ventas
hacia ese pais disminuyeron 42% en términos interanuales. Brasil se ubicd en segundo lugar, superando a la Unién Europeay
registrando un incremento de 5%. Estados Unidos y Turquia completaron los cinco principales destinos de exportacidon
durante el 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
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20%
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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
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Cuentas Publicas

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

Resultado Fiscal

Cae el deficit fiscal en mayo.

Deuda publica

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

Cuentas Publicas

Importante reduccién del déficit fiscal.

El déficit fiscal del Gobierno Central y BPS disminuyé a 3,3% del PIB en mayo, mientras que el déficit estructural se ubicé en
3,7% del PIB durante el mes. Respecto al resultado primario se observa una estabilidad en los ingresos y una disminucién de
los egresos debido a menores gastos no personales y transferencias.

Por su parte, la deuda publica se mantuvo relativamente estable durante el primer trimestre del afio. La deuda bruta registro
un descenso de 75,3% a 75,1%, impulsada por una caida de la deuda neta que fue parcialmente compensada por un
aumento de las reservas internacionales.

El crecimiento de la economia por debajo de lo esperado continda presionando las cuentas publicas generando
preocupacion en el gobierno.

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

29,0% |l 29,0% | 29,1%
29,5%

0,
34,1% M 31,0% 28,1% BL.27:4% B 26,7% § 27,2% 28,4% N 28,9% l 29,4% 27,3%

29,4% .28,3%

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

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 inflacidn se ubica por debajo del rango meta.

@@®w

Inflacion

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

Inflacion componentes

Transporte entre los sectores con mayor incidencia al alza.

Tipo de cambio

El ddlar y las expectativas se mantienen estables.

Tipo de cambio real

El TCR continua sostenidamente por debajo del promedio histdrico.
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Precios

Inflacion al alza tras el aumento de los combustibles

La inflacidn interanual se ubicd en 4,25% en junio, acercandose al objetivo puntual del BCU. En términos mensuales, la
variacién fue de 0,37%, menor a la registrada en mayo y por debajo de las expectativas de mercado para el mes. Por su parte,
la inflacién subyacente se mantuvo dentro del rango meta.

Las principales incidencias al alza durante el mes provinieron de las divisiones Alimentos y bebidas no alcohdlicas con un
incremento del 2,6%, Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles con un aumento de 4,9% y Transporte que presentd una
variacion del 7,6%.

La variacién acumulada durante el afio se ubica en 3,33%, mayor al 2,7% que se habia registrado hasta junio del afio anterior.

Finalmente, las expectativas se revisaron al alza tras la suba de los combustibles, pero permanecen ancladas en el objetivo
puntual establecido para todo el horizonte de politica monetaria.

Inflacion
(Variacién interanual)

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

10% 1
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8% A
7%
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Inflacion segun rubros 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%)

(Variacion interanual)

Nivel General: 4,3%

Comunicaciones (4,29%)
Recreacion (3,36%)
Educacion (6,85%)
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Restaurantes y Hoteles (6,65%)

Servicios financieros (3,73%)

ByS Diversos (5,64%)

5% 10% 15% 20% 25%
Ponderacion (%)
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Mercado Cambiario

El dolar continda estable durante el mes de julio.

Durante junio el tipo de cambio se ubicé en un promedio mensual de 40,3 pesos por dodlar, 0,75% por debajo del promedio
registrado en mayo. Las expectativas de los agentes se mantuvieron en 41 pesos por délar para 2026 y en 42 pesos por dolar

para 2027.

En su reunién de junio, el COPOM decidié mantener la Tasa de Politica Monetaria en 5,75%. La decision se apoyd en que las
proyecciones de inflaciéon continian mostrando una convergencia hacia la meta de 4,5% en el horizonte de politica monetaria.
El Banco Central entiende que el aumento de precio de la energia presentd efectos son transitorios que no han generado
efectos de segunda ronda. En este marco, destaco la moderada expansion de la actividad econdmica y sefiald que las futuras
decisiones estardn condicionadas por la evolucidn de la inflacidn y el balance de riesgos.

En lo que respecta al riesgo pais, se observo ligero incremento, ubicandose en 63 puntos bdsicos, por encima de los 62 puntos
observados durante el mes de junio. Finalmente, en cuanto al tipo de cambio real, se experimentéd una mejora en la
competitividad como consecuencia de la apreciacion del peso argentino y el real brasilefio en relacién con el délar.

Tipo de Cambio

(Promedio mensual)

=== |USD/UYU O Proyecciones EE BCU

Tasa de Politica Monetaria
(Anualizada. Ulitmo dato 26-07-2026)
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Riesgo Pais
(Puntos basicos. Ultimo dato 24-07-2026)

we=  Uruguay === EMBI+ LATAM
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Fuentes: Banco Central del Uruguay, JPMorgan

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

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

97 4 Uruguay "Neutro"

Uruguay “Caro"

47 T T T T

2022 2023 2024 2025 2026
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Mercado de trabajo

000 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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Mercado de trabajo

Sefales mixtas en el mercado laboral: se mantiene la actividad, cae el empleo y cae el
desempleo.

El mercado laboral continué mostrando sefiales mixtas durante junio. En la comparacion interanual, la tasa de empleo se
mantuvo en 59,5%, mientras que el desempleo descendié de 7,3% a 7%. En paralelo, la actividad experimentd un descenso
desde 64,2% a 63,9%.

En términos mensuales, los datos desestacionalizados muestran una caida del desempleo de 0,07% que continua registrando
niveles cada vez mas bajos en lo que va del afio.

En lo que respecta al salario, durante el mes de junio se observd un aumento del salario medio de 0,04% liderado por un

aumento en el salario publico mientras que el salario presentd una leve correccion a la baja. La variacién interanual se ubico
en 5,16%. Al considerar la inflacion del mes hubo una nueva caida del salario real y ya acumula 5 meses de caida.

Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Mensual y tendencia-ciclo) (Mensual y tendencia-ciclo)

Tasa de Actividad === Tasa de Empleo
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2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Indice de Salario Real Ingreso Medio de los Hogares
(indice mensual) (Miles de pesos constantes)
=== |\VVF mensual === Tendencia-Ciclo === Mensual === Tendencia-Ciclo
526,2
Jun.-26 2204 21,93
’ 01-26
21.5
21.0 1
20.5 -
20.0 -
19.5 1
19.0 1
L) L 8 ¢ ¢ 1845 L Ll L  ;
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: INE
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