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Hechos destacados

Globales

Octubre estuvo marcado por una elevada volatilidad en

los

mercados, con presiones inflacionarias derivadas de la energia,
bancos centrales en pausa pero con sesgo restrictivo y un aumento
de la aversion al riesgo en la regidén tras las elecciones en Brasil.

Estados Unidos: Durante octubre, la atencion de los mercados
internacionales estuvo centrada en la reunion de la Reserva Federal,
que decidiéd mantener el rango de referencia para la tasa de interés
entre 3,75% y 4%, tras la suba de setiembre. La decision no fue
unanime: dos miembros del Comité votaron por un nuevo aumento
de 25 puntos basicos, lo que evidencia que el sesgo restrictivo sigue
vigente. En su comunicado, la Fed destacdé que la actividad se
expande a un ritmo sélido y que la inflacion continta elevada, por lo
que evaluara la informacién entrante antes de definir sus préximos
pasos. En este sentido, los datos del mes confirmaron las presiones
de precios: la inflacion minorista se ubicé en 3,7% interanual en
setiembre, mientras que los precios mayoristas aumentaron 6,3%,
impulsados por el encarecimiento de la energia. Por su parte, los
rendimientos de los Bonos del Tesoro se moderaron luego de que el
bono a 10 afios superara 5,3% a comienzos de mes, para ubicarse en
torno a 5% hacia fines de octubre, aunque las tasas largas siguen
elevadas, reflejando una mayor prima por plazo ante las crecientes
necesidades de financiamiento publicas y privadas, estas Ultimas
ligadas a la IA. En los mercados accionarios, tras alcanzar maximos
histéricos a comienzos de mes, el S&P 500 y el Nasdaqg registraron
fuertes caidas ante las dudas sobre la rentabilidad de la inversion en
inteligencia artificial y la suba del petréleo, aunque se recuperaron
en la Ultima semana impulsados por los balances de las grandes
tecnoldgicas y la solicitud de salida a bolsa de Anthropic. De cara a
noviembre, el foco se traslada a las elecciones de medio término: las
encuestas anticipan un avance demdcrata en la Camara de
Representantes, escenario que el mercado ya descuenta, por lo que
la atencidn estard en la composicion del Senado.
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Europa: La economia europea mostré una mayor resiliencia,
aunque el FMI advirtié en su informe regional que el crecimiento
se mantendra moderado en el mediano plazo. El Consejo Europeo
pidié medidas frente al alza de la energia, que mantiene la inflacidn
en 3,8%, mientras el BCE mantendria las tasas en su reunion de
octubre ante condiciones financieras mas restrictivas. En paralelo,
la UE y Canada celebran una cumbre en Montreal para lanzar una
"alianza para el futuro", con foco en comercio, energia, minerales
criticos y seguridad econémica.

China: La economia china crecid 4,5% interanual en el tercer
trimestre, impulsada por las exportaciones y la industria, aunque el
consumo continud débil y la inversion inmobiliaria siguié cayendo.
Con la meta anual de 4,5%-5% al alcance, las autoridades optarian
por posponer nuevos estimulos, tras las medidas de apoyo al
crédito y a los gobiernos locales de las ultimas semanas. En el
frente externo, el acuerdo con Estados Unidos redujo aranceles y
extendié la tregua comercial hasta enero de 2027, aunque
persisten las fricciones tecnoldgicas y de seguridad.

Brasil: Durante octubre, la atencidn se centrd en las elecciones
presidenciales, en las que Lula fue reelecto en segunda vuelta con
51,8% de los votos, pese a haber quedado detrds de Flavio
Bolsonaro en la primera. El resultado, contrario a lo anticipado por
los mercados, generd una fuerte reaccion: el Ibovespa cayd 13,9%
en la jornada siguiente, activando el circuit breaker, y el délar subio
mas de 8%, su mayor alza diaria desde 1999, mientras que las tasas
de interés de los contratos futuros también se dispararon. La
preocupacién se concentra en la trayectoria fiscal, con una deuda
bruta de 82,9% del PIB, el temor a un mayor gasto publico y un
déficit proyectado para 2027 por la Institucion Fiscal
Independiente. Por su parte, la inflaciéon se ubicé en 4,58%
interanual en setiembre, por encima del techo del rango meta,
mientras que el COPOM no se reunid en el mes y definird la Tasa
Selic el 4 de noviembre.

Argentina: Durante octubre, el INDEC informd que la inflacién de
setiembre se ubicd en 1,9% mensual y 33,4% interanual, con una
nucleo de 1,7%, mientras que la actividad mostré una recuperacién
mas lenta de lo esperado. Por su parte, el Banco Central acelerd sus
compras de divisas, que superan los USD 15.800 millones en el afio,
y llevd las reservas por encima de los USD 50.000 millones. En el
plano institucional, el FMI alcanzé un acuerdo técnico para
completar la tercera revision del programay se promulgé la ley de
"Inocencia Fiscal 1I". Sin embargo, el riesgo pais superd los 700
puntos basicos, sumaximo en un afio, presionado por la volatilidad
internacional, el impacto de las elecciones en Brasil y la
incertidumbre politica de cara a los comicios presidenciales de
2027.




Hechos destacados

Uruguay

La distensidon de los conflictos laborales y el anuncio de una inversion
de gran escala marcaron el mes, en un contexto de suba de la TPM e
inflacion transitoriamente por encima de la meta.

Orsi anuncia un acuerdo de inversién con Solaria. El
presidente Yamandu Orsi anuncié un acuerdo con la
empresa espafiola para desarrollar un parque de centros de
datos de 500 MW con generacion solar propia, en régimen
de zona franca, con una inversién prevista de USD 5.700
millones. El proyecto se ejecutaria en dos fases en
Canelones, San José y Florida

Fin del conflicto en el puerto de Montevideo. TCP y el
sindicato portuario firmaron un convenio colectivo por cinco
afios que incluye una clausula de paz, lo que puso fin a
meses de paros en la terminal de contenedores y permitié
levantar el régimen de servicios minimos dispuesto por el
Poder Ejecutivo, reduciendo la incertidumbre para los
exportadores.

BCU sube la Tasa de Politica Monetaria a 6%. El Comité de
Politica Monetaria resolvié por unanimidad un aumento de
25 puntos basicos en la TPM, que se ubicé en 6%. La
autoridad monetaria sefialé que la inflacion permanecera
transitoriamente por encima de la meta de 4,5%, aunque
dentro del rango de tolerancia, debido al aumento de los
precios de la energia y los alimentos. Si bien proyecta que
convergera al objetivo en el horizonte de politica monetaria,
advirtio que la persistencia de los shocks geopoliticos y
climdticos representa un riesgo relevante. En este marco, la
medida busca actuar de forma preventiva para evitar que
esos aumentos se trasladen al resto de los precios y a las
expectativas de inflacion, aunque mantiene la instancia
expansiva de la politica monetaria

Uruguay participa en las Asambleas Anuales del FMI y el
Banco Mundial. Una delegacion del Ministerio de Economia
y Finanzas desarroll6 una amplia agenda financiera e
institucional en Tailandia, con el objetivo de consolidar el
posicionamiento del pais en los mercados financieros
internacionales y profundizar sus alianzas estratégicas con
SOCios y organismos.

Senales de alivio en la industria frigorifica. El Frigorifico
Tacuarembd retirdé de forma provisoria los 150 despidos
previstos en su plan de reestructura y dejo sin efecto la
tercerizacién de algunas areas, acercandose a un acuerdo
con el sindicato tras dos meses de negociacion, durante los
cuales cerca de 1.300 trabajadores permanecieron en el
seguro de paro. En el proceso, 65 trabajadores se acogieron

a un retiro incentivado. Sin embargo, la situacién del sector
continua siendo compleja, con otras plantas en dificultades,
como Casa Blanca, donde 420 trabajadores aguardan su
ingreso al seguro de paro. En este contexto, la Cadmara de
Diputados aprobé interpelar al ministro de Trabajo por la
conflictividad laboral en el puerto y en la industria
frigorifica.

El BCU recorta su proyeccion de crecimiento para 2026. En
su Informe de Politica Monetaria, el Banco Central redujo su
proyeccion de crecimiento para 2026 a cerca de 1%, como
consecuencia de un impacto rezagado de la sequia sobre el
agro mayor al previsto, que explicod la caida interanual de
0,5% del PIB en el segundo trimestre, y anticipd una
recuperacién en torno a 2,5% en 2027. Si bien el consumo
privado crecié 2,6% interanual y la inversion fija 9,5% en ese
trimestre, apoyada en la compra de maquinaria y en
grandes proyectos, el BCU advirti6 que los indicadores
parciales del tercer trimestre apuntan a una moderacion de
la demanda, lo que anticipa un segundo semestre de
crecimiento acotado y sin un repunte relevante.

Los indicadores adelantados presentan seiales mixtas
sobre la actividad. El IMAE crecié 1,7% interanual en julio,
aunque en términos desestacionalizados avanzd apenas
0,2% respecto a junio, por debajo del 1,4% del mes anterior.
Por su parte, la recaudacion de la DGI caydé 2,9% en
términos reales en setiembre, arrastrada por el IVA (-5,2%) y
el IRAE (-3,0%), mientras que el IRPF aumentd 1,7%, lo que
sugiere cierta moderacion del consumo y de la rentabilidad
empresarial.

Las exportaciones repuntan en setiembre. Tras la caida
registrada en agosto, las solicitudes de exportacion,
incluidas las zonas francas, totalizaron USD 1.398 millones
en setiembre, con un crecimiento interanual de 10%,
impulsadas por las ventas de soja, carne bovina, celulosa,
productos lacteos y concentrados de bebidas. El aumento se
explicéd en buena medida por las zonas francas, cuyas ventas
crecieron 24%, frente a 4% de las realizadas desde aduanas.
En el acumulado del afio, las exportaciones crecieron 1%,
aunque las de soja acumulan una caida de 32% respecto al
mismo periodo de 2025, reflejando el impacto de la sequia.
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Estados Unidos
Inflacion, actividad y mercado laboral

En setiembre, la inflacion registrd una variacion mensual de 0,6% desestacionalizado respecto al mes anterior. Asi, la
variacion interanual general ascendié a 3,7% al tiempo que la inflaciéon subyacente, que excluye los precios de alimentos y
energia, ascendid a 2,6%. En el desglose por componentes, los alimentos no presentaron variaciéon durante el mes, al tiempo
que el indice energético aumentd 5,2% y acumula un aumento de 20,4% durante el Gltimo afio.

Con respecto al nivel de actividad, el PMI continué durante setiembre la tendencia alcista comenzada en agosto. Tanto el
sector manufacturero como el de servicios se ubican en niveles récord desde 2022, apartandose significativamente del valor
neutral. De esta forma, el principal indicador adelantado de actividad muestra un tercer trimestre de expansion para la
economia estadounidense.

En setiembre, el mercado laboral mostré escasa variacion. Las ndminas no agricolas aumentaron, aunque por debajo del
promedio de los ultimos 12 meses, con la salud y la construccion como principales aportes. Por su parte, la tasa de
desempleo se mantuvo practicamente estable en 4,2%, dentro del rango de 4,1% - 4,3% registrado desde marzo.

Inflacion Expectativas Econdmicas
(Variacion interanual) (Purchasing managers' index (PMI))
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Estados Unidos
Mercado Financiero

En su reunién de octubre, el FOMC decidid mantener el rango de referencia para la tasa de interés entre 3,75% y 4%, tras el
aumento de 25 puntos basicos de setiembre. La decisién no fue unanime ya que dos miembros votaron por una nueva suba.
El Comité sefialé que la actividad se expande a un ritmo sélido y que la inflacién se mantiene elevada, por lo que esperara
mas informacién antes de definir los préximos pasos. De momento, el mercado espera una suba de tasas de interés para la
préxima reunion de 25 puntos basicos.

La curva de rendimientos del Tesoro estadounidense continlia normalizada, con niveles elevados en los tramos medio y largo:
el bono a 10 afios se ubica en torno a 5,0% y el de 30 afios en 5,3%. El aumento de las tasas largas responde a una senda
esperada de politica monetaria mds contractiva, a la presion inflacionaria derivada de la energia y a una mayor prima por
plazo. No obstante, durante octubre los rendimientos cedieron parcialmente.

El mercado accionario mostrd una elevada volatilidad durante octubre. Tras alcanzar maximos histdricos a comienzos de mes,
el S&P 500 y el Nasdaq registraron fuertes caidas a mediados de octubre ante las dudas sobre la inversidon en inteligencia

artificial y el aumento del precio del petrdleo.

Tasas de Interés
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 22-10-2026)
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Europa

Inflacion, actividad y mercado laboral

La inflacidn interanual en la Zona Euro se ubicé en 3,8% en el mes de setiembre, alcanzando el maximo nivel en tres anos.
Este resultado estuvo nuevamente impulsado por el aumento de la energia, cuyo precio se elevé 18,8% en la medicion

interanual.

En lo que hace a la actividad econdmica, el PMI presenté sefiales positivas durante el mes de setiembre. El indice de servicios
presentd un notorio incremento, el cual se encuentra influenciado por la evolucidn del indice en Alemania. En lo que hace al
sector manufacturero, el indicador continiia con una marcada tendencia alcista registrando méaximos desde 2022.

Respecto al mercado laboral, durante el segundo trimestre la tasa de actividad se ubicé en 81,1% de la poblacion en edad de
trabajar (81,2% desestacionalizada), superando el registro previo y ubicdndose asi en maximos histdricos de la serie. De la
misma forma, la tasa de empleo se ubicé en 76,4% de la poblacion en edad de trabajar.

Finalmente, el desempleo se ha mantenido estable en 6,1% de la poblacién econémicamente activa.

Inflacién
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Europa
Mercado financiero

En su reunion de octubre, el Banco Central Europeo decidi6 mantener la tasa de interés de referencia en 2,5%, tras el
aumento de setiembre. La autoridad advirtié que la suba de los precios de la energia asociada al conflicto en Medio Oriente
genera riesgos al alza para la inflacidn y a la baja para el crecimiento, aunque la inflacidon subyacente se mantiene estable.

En cuanto a la curva de rendimientos, se mantiene estable y con una pendiente positiva, sin sobre saltos en los diferentes
nodos. Similar a lo que ha ocurrido en Estados Unidos, se observa una importante suba en la tasa a 10 afios la cual sirve como
referencia para prestamos hipotecarios, aunque a diferencia de EEUU, en Europa se mantiene por debajo del umbral de 5%.

En lo que respecta al mercado accionario, durante octubre las principales bolsas europeas mostraron un desempefio negativo
y con elevada volatilidad. El Euro Stoxx 50 acumula una caida cercana a 2% en el mes, presionado por el fuerte aumento de los
rendimientos de los bonos soberanos, que endurece las condiciones financieras. A esto se sumaron las protestas y las dudas
presupuestarias en Francia, que afectaron particularmente al CAC 40, los temores por la inflacion energética y la cautela ante
las reuniones de la Fed y el BCE.

Tasas de Interés Curva de Rendimientos
(10 afios y tasa 3M. Ultimo dato 22-10-2026) (EU Treasuries)
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Mercado de Commodities
Petroleo

El mercado energético se mantuvo volatil durante octubre, con el Brent cotizando en torno a los USD 120 por barril hacia el
cierre del mes. En promedio, el crudo alcanzé los USD 124,8 por barril, lo que supone un incremento de 9,4% respecto al
promedio de setiembre.

Las tensiones geopoliticas en Medio Oriente continuaron condicionando la evolucién del mercado, aunque hacia el cierre del
mes las sefiales de una posible reapertura del didlogo entre Estados Unidos e Iran contribuyeron a moderar las presiones sobre
los precios.

En Uruguay, la URSEA publicé a fines de octubre su informe de Precios de Paridad de Importacion para el periodo comprendido
entre el 26 de setiembre y el 25 de octubre. Para noviembre, el organismo recomendd aumentar el precio del gasoil 50-S en
31,3%, lo que equivale a unos $19,7 por litro, y el de las naftas Stper 95 y Premium 97 en 3,3% y 3,6%, respectivamente,
alrededor de $3 por litro.

Petrdleo Brent
(Délares constantes a 27-10-2026. Ultimo dato 27-10-2026)

Rusia invade Ucrania

Anuncio de vacuna de Pfizer

Tensiones entre Chinay EEUU

romedio 2000-2025

Mercado§
reaccionan ante
COVID-19
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Fuente: St. Louis FRED
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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 setiembre.

La carne continuda a la baja. En términos nominales, ya se encuentra un 16,4% por debajo del maximo histdrico registrado en
abril del presente afio, comportamiento que se refleja en la medicion real.

Por su parte, la soja continla recuperando parte del terreno perdido a principios de afio a causa del freno en el comercio
internacional entre EEUU y China vy los riesgos causados por el fendmeno “El Nifio” que pone presion sobre la oferta futura
disponible en América Latina. En términos nominales la soja ha aumentado un 20% desde el minimo registrado en octubre

del pasado afio.

El arroz también ha aumentado su valor nominal considerablemente durante el afio. Luego de la caida causada por la
liberacidon de exportaciones en India (principal productor de este commodity), una menor cosecha esperada en ese mismo

pais para este afio ejerce una presion alcista sobre el precio.

Finalmente, la madera se mantiene estable considerablemente por debajo del promedio histérico.

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 setiembre la inflacién general subid tras dos meses consecutivos de caidas, superando nuevamente el rango de
tolerancia. Durante el mes, los precios aumentaron 0,18% con respecto al mes anterior, lo que ubico la variacién interanual
en 4,2%. Por su parte la inflacion subyacente (principal indicador para la decision de politica monetaria), logré ubicarse en el
techo del rango meta durante Agosto.

Las expectativas de inflacién para fines de 2026 ascendieron a 5,2%, mientras que la estimacién a dos aflos se mantuvo en
4,3%, proxima al techo establecido por el Banco Central.

Durante agosto, el IBC presentd un ligero aumento en términos desestacionalizados, esta vez un 0,3% frente a julio,
mientras que en la comparacién interanual la variacién se ubicé en 1,1%. En la comparacién con el mes anterior, el sector
que mas cayo fue el Agropecuario con un retroceso de 1,8%, al tiempo que la industria presenté una aceleracion de 0,9%.

Por su parte, el mercado laboral se mantuvo estable durante el mes de agosto, sin presentar variaciones respecto al mes de
julio.

Inflacion indice de Actividad Econémica
(Variacion interanual) (Mensual, desestacionalizado)
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Brasil
Mercado Financiero

Durante octubre el COPOM no se reunid, por lo que la tasa SELIC se mantuvo en 13,75%. La proxima reunién sera el 4 de
noviembre, la primera tras las elecciones, y el mercado se divide entre un nuevo recorte de 25 puntos bdsicos y una pausa,
ante la debilidad de la actividad y la incertidumbre externa.

En lo que hace al mercado accionario, el IBOVESPA (principal indice bursatil brasilefio) acumula una caida de 5,7% en lo que
va de octubre, mdas que compensando la suba de setiembre, en un contexto de mayor aversion al riesgo y de incertidumbre
fiscal en torno a las elecciones presidenciales.

Por su parte, el riesgo pais aumentd hasta 183 puntos basicos tras el sorpresivo resultado electoral. La victoria de Lula generd
preocupacién en el mercado sobre la disciplina fiscal y la gobernabilidad.

Finalmente, el Real mostréd una elevada volatilidad durante octubre, apreciandose en la primera mitad del mes, y
depreciandose con fuerza tras las elecciones, cuando el ddlar llegd a RS 5,50, para luego moderarse en torno a RS 5,3.

IBOVESPA Tasa Selic
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 28-10-2026) (Anualizada. Ulitmo dato 28-10-2026)
130 -
15%
120 4
110 1 indice 14% 1
100 L 106,52 (Var. acum. anual) (5%
__ IBOVESPA
i 6,52%
90 ( ) 15
80 A
1% A
70 4
&6 10% -
2022 '2023 '2024 '2025 '2026 '2027 ' 2024 ' 2025 ' 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 28-10-2026) (Promedio mensual)
Brasil EMBI + Latam USD/BRL Proyecciones EE BCB
550 -
500 1 6.3 -
450 -
400+ 581
350 -
5.3 4
300 -
S ... WS M T . P 481
200 -
T r r 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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Brasil
Cuentas Publicas

Durante agosto se registré un déficit fiscal ligeramente mayor al observado en julio. Si bien se registré una disminucién en el
déficit primario, que pasé de 0,7% a 0,6%, los pagos de intereses ascendieron de 8,7% a 8,9% del PIB, siendo parcialmente
compensados por el mejor resultado primario del sector publico. Asi, el déficit fiscal se ubicé en 9,5% del PIB.

En el mismo sentido, se observd un aumento de la deuda en comparacién al mes de julio. La deuda neta del sector publico
continué aumentando ubicdndose en 69,3%, al tiempo que las reservas internacionales aumentaron a 13,6%. Como
consecuencia, la deuda bruta del gobierno general se elevé hasta 82,9% del PIB (aumentando 0,3% respecto al mes anterior).
En julio habia aumentado 0,7%.

Tras la reeleccion de Lula, la principal preocupacién de los mercados es la sostenibilidad de la deuda de Brasil, que no parece
disminuir dado el consecutivo aumento del déficit fiscal. En este sentido, se aguarda un ajuste fiscal con el objetivo de
estabilizar la deuda.

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

i33] 136 138 13.4] 158 07 132 1s0lis2lizs lisalise

O ® © o O
v U Vo v
R R RN

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 setiembre una variacién de 1,9% con relacién al mes anterior, en
linea con la mediana de expectativas. En términos interanuales la inflacién mostré una leve desaceleracién, pasando de
33,5% a 33,4%. La inflacion nucleo se ubicé en 1,7% mensual y en términos interanuales continda por debajo del nivel
general.

En agosto, el EMAE registré una variacion interanual negativa de -1,7% y de 0,1% desestacionalizado frente al mes anterior.
En la comparacion interanual la principal incidencia a la baja provino de los sectores de la Industria Manufacturera y el
Comercio Mayorista, lo que no pudo ser contrarrestado por el buen desempefio de la Explotacion de Minas y Canteras y
Electricidad, gas y agua.

Por su parte, el mercado laboral mostré sefiales de ligero deterioro. En el segundo trimestre la tasa de desempleo se ubicé

en 7,9%, aumentando respecto al 7,6% registrado en igual periodo del afio anterior. Por su parte, la tasa de empleo
aumento pasando de 44,5% a 45% al igual que la tasa de actividad. Finalmente, la subocupacion continda al alza.

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

== |PC (33,35%) === Nucleo (31,62%) ©O Proy. REM BCRA

300% A 166 4
161
250%
156
200% -
151 - 149,9
150% 4 Set.26
146
o Promedio 20222085, . ... . o enf s comssnssmsssssresrs e
100% 4 141 -
3 0,
50% 1 3:47%30,0% 51 90, 136
G°% . oo
T T T r T ~ 131 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
489% 0]
0, -
4l Q25026 7,8%
48% - 7,5% 1
7.2% A
R 7,0%
46% - &%
6,5%
_ 45,09
45% Q2-202/§ 6,2% 1
%
44% - R
5,8%
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 presentd una volatilidad considerable durante el mes de octubre, presentando una tendencia bajista a lo
largo del mes. Esto se explica por un aumento en el riesgo pais Argentino que transmitié al mercado una sefial negativa
sobre el devenir de la economia argentina, a lo que se sumo la correccién por el desempefio del mercado brasilefio, que se
espera mantenga la volatilidad hasta estabilizarse en un corto plazo. Por su parte, los ADR’s de empresas argentinas

operaron con pérdidas leves durante el mes.

El Riesgo Pais medido por JP Morgan mantuvo una tendencia alcista durante octubre y alcanzé los 772 puntos basicos,

siendo éste el nivel mas alto desde octubre de 2025.

En lo que respecta al tipo de cambio, se observé durante setiembre un Peso Argentino estable en el entorno de los
1.500ARS/USD. Esto va en contra de lo observado a nivel internacional, donde el délar tuvo una marcada apreciacién debido

al aumento de tasas de interés en Estados Unidos.

MERVAL
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 26-10-2026)

2022 2023 2024 2025

Riesgo Pais
(Puntos basicos. Ultimo dato 26-10-2026)

EMBI + Latam

=== Argentina

2.000 +
1.800 -
1.600 -
1.400 -
1.200 -
1.000 -
800 -
600 -+
400 A
200 A

Promedio 2022-2026

T2

2026

2027

Tipo de Cambio

(Promedio mensual)

=== USD/ARS

O Proy. REM BCRA

indice
(Var. acum. anual)

=== MERVAL (-8,87%)

Blue

Bandas de Flotacion

. 0g009

2022 2023 2024 2025 2026

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

En materia fiscal, el Sector Publico Nacional registré en setiembre un superdvit primario y mantuvo un resultado financiero
positivo, pese a la concentracién de pagos de intereses. De esta forma, en lo que va del afilo acumuld un superavit primario
equivalente a 1,2% del PIB, 0,2 puntos por debajo del acuerdo con el FMI de 1,4% del PIB. En el mismo sentido, se registré
un superavit financiero cercano a 0,3%. El resultado estuvo sostenido mayormente por la contencién del gasto primario, que
volvié a disminuir en términos reales.

Respecto al endeudamiento publico, la deuda bruta registré un nuevo descenso tras la disminucién registrada en agosto y se
ubicé en 72,6% del PBI. Esto se debid a una ligera caida tanto de las reservas internacionales como de la deuda neta, que
pasé de 61% a 60,9%.

A fines de octubre el personal técnico del FMI y el gobierno alcanzaron un acuerdo para completar la tercera revision del
programa, en el que se ratificé la meta de superavit primario 1,4%. La revision sera considerada por el Directorio a principios
de diciembre y, de aprobarse, habilitara un desembolso de aproximadamente USD 900 millones.

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

1,59 / -0,1% JIll -0,1%
0,5% - - 12,1%

90,7%

71,5% o

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

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda
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Actividad EconOmica
Indicadores adelantados

IMAE Energia

El IMAE desestacionalizado Aumentaron las ventas de
aumenta 0,2% en julio. energia a la industria y al
comercio.

Combustibles Exportaciones

Suben las ventas de gasoil y Solicitudes de exportacion

naftas. registraron un incremento
interanual del 10%.

Recaudacion Horas trabajadas

Aumentan las horas trabajadas en

Disminuye la recaudacion
agosto.

interanual en setiembre.
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Indicador de Actividad Econémica
(indice mensual)

Indicadores adelantados

Cae la recaudacion pero aumentan las ventas de combustibles.

Durante julio el IMAE registré un aumento desestacionalizado de 0,2%, ubicando la variacién interanual en 1,7%. De igual
forma, el indicador de la tendencia-ciclo aumentd 0,1%, similar a lo observado en el mes anterior.

La recaudacion bruta registré una caida interanual de 2,9% durante setiembre, mientras que la variacidon del afio movil se
mantuvo positivay se ubicd en 0,2%. Este resultado respondid principalmente al menor dinamismo de la recaudacion de IVA
e IMESI. El Gnico impuesto que registrd una caida en su recaudacion fue el IMESI.

Por su parte, durante el mes de setiembre, las ventas de energia a la industria aumentaron 3% interanual, al tiempo que las
ventas a comercios mostraron una reversion a la tendencia negativa presentada en los ultimos meses, con un aumento de
8% respecto a igual periodo del afio anterior.

Las ventas de combustibles mostraron cierta recuperacidon en setiembre. Las ventas de gasoil aumentaron un 8% interanual
al tiempo que las de naftas aumentaron 1%.

Recaudacién Bruta
(Variacion real interanual)

. Var. Interanual

=== [Desestacionalizado === Tendencia-Ciclo === Afio movil cerrado en el mes

9,9%
115+ i
1101
105 1
100 1
2022 2023 2024 2025 2026 \Q\ff’ \,\\fi” \,L\'ﬁ’ Q&Q’ Q&‘" Qq,\’f’ Q&@ Q&@ Q@\W% Q&b g‘b\r& &\%@

Ventas de Energia
(Variacion interanual, en volumen fisico)

. Industrial . Comercio

8%

Ventas de Combustibles
(Variacién interanual, en volumen fisico)

. Naftas . Gasoill

36%

R I T R T
XV % v v v v XV v XV
AN R R R RO

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

@
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Indicadores adelantados

Aumenta la produccidn por el impulso de la refineria.

El indice de Volumen Fisico de la Industria Manufacturera presentd una variacién interanual de 4,8% durante el mes de
agosto, manteniendo la tendencia positiva comenzada en junio. La divisidn con mayor incidencia positiva fue Productos de
refinacion del petréleo, con una variacion de 136,1%, debido a que no hubo produccién de Ancap durante agosto del afio
anterior. El indice de Volumen Fisico Sin Refineria presentd un aumento de 1% interanual, impulsado por el dinamismo de la
divisién de Elaboracién de productos alimenticios. Por su parte, el indice de Horas Trabajadas registré un ligero aumento de
1,7% interanual.

Las importaciones de bienes de capital privado disminuyeron 11,3% en relacién al mes de julio y 3,4% en el afio movil.

La venta de vehiculos disminuyeron en setiembre. Pese a la pérdida de dinamismo, las SUV continuan liderando las ventas y
se espera que se retome la tendencia alcista en respuesta a la aplicacion del IMESI a partir del 1° de enero.

Indice de Volumen Fisico Importaciones de Bienes de Capital Privado
(Indice mensual) (Miles de USD constantes)
=== |\VF mensual === Desestacionalizado === Mensual === Tendencia-Ciclo
130 1
2101
117_,2 180 -
150 4
120 o
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Ventas de Vehiculos Indice de Horas Trabajadas
(Variacion interanual) (Variacion interanual)
28,7%
26,8% 6,9%
22,1% 0 0
4,4% % 4,3%
1,7% e 1,7%
0 s /0 7
07% 2% -
-4,9%
-6,1%
-3,1%
5 H oH P OO O O o O O O o O H SO P o O o O O O ©
\Q\"v '\,\\'l/ \q>"1« Q,\\’1« Q‘lgl' 6‘:}‘1: Qb{‘/ Q{O\’l« Q@’L 0,\\’]z Q‘b\’b QQ’\"t« QQ’\"L \Q\'lz \,\\’1« \,1}’1' Q,\\"lz Q"]SL QQ’\{L Qb‘\q' Q<,_’\'lz Qb\“lz Q,\{lz Q‘b\%

Fuente: INE
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Exportaciones

Fuerte crecimiento de las exportaciones de soja.

En setiembre, las solicitudes de exportacién —incluidas las de zonas francas— totalizaron USD 1.398 millones, lo que

representd un crecimiento interanual del 10%.

La soja fue el principal producto exportado del mes, con un aumento interanual del 38% en valor y del 20% en volumen. En
segundo lugar se ubicé la carne bovina, con un incremento del 4%, mientras que la celulosa ocupd el tercer puesto, pese a

registrar una caida del 11%.

En cuanto a los destinos, China se mantuvo como el principal mercado de las exportaciones uruguayas, con un ligero
aumento interanual del 2%. Brasil ocup6 el segundo lugar, con un incremento del 25%, seguido por la Unidn Europea, cuyas
compras aumentaron un 61%. Estados Unidos y Argentina se ubicaron en el cuarto y quinto lugar, respectivamente.

Carne y despojos

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afo: 3051m USD

23% 239

Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set.

Cereales

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afio: 723m USD

Lacteos

(Var. interanual mdvil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 971m USD

N M% 1% oo
8%

5% 5% 4%

9%
%
4%

0%

Nov. Ene. Mar. Mav.

Molineria

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afio: 218m USD

Jul. Set.

-10%

-15%

8% 17% 189, —AT%
. -To% 18% |0, -18% S5 Ly -19%
Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set.
Semillas Madera y similares

(Var. interanual moévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1214m USD

31%
23% 26% 544, -

16% 7% 20%  19%

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1487m USD

4%

Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene Mar. Mav. Jul Set
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el tltimo afio: 320m USD Exp. en el Ultimo afio: 228m USD
10%
7% 7% o % A
0 6% ’ 6% 6% % i 6% 5%
0%
Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set.

Fuente: Direccién Nacional de Aduanas
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Cuentas Publicas

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

Resultado Fiscal

El deficit fiscal aumenta en el mes de agosto.

Deuda publica

La deuda publica presentd una leve disminucién en el segundo trimestre
del afio.
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LA ECONOMIA LOCAL

Cuentas Publicas

Aumenta el déficit fiscal en agosto.

El déficit fiscal del Gobierno Central y BPS aumento a 3,6% del PIB durante julio, mientras que el déficit estructural se ubico
en 4% del PIB durante el mes. Respecto al resultado primario, se registraron menores ingresos y un ligero aumento de los
egresos en comparacion con el mes anterior.

Por su parte, la deuda publica se mantuvo relativamente estable durante el segundo trimestre del afio. La deuda bruta
registré una disminucion de 72,2% a 71,8%, impulsada por un aumento de la deuda neta que fue parcialmente compensada

por una caida de las reservas internacionales.

El crecimiento de la economia por debajo de lo esperado continua presionando las cuentas publicas y generando
preocupacién en el gobierno.

Resultado Fiscal Efectivo
(Afio movil, % del PBI)

Déficit Fiscal . Resultado Primario - Pago de Intereses

-0,1%

T T T T T T T

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

Deuda Sector Publico Global
(Trimestral, % del PBI)

Deuda Bruta

. Deuda Neta . Reservas Internacionales

29,0% [ 29,0% ] 29,2% ['57 6o
T T 27,6%
pond 28,9% 129,4% [ 27, 3%

34,1% | 31,0% 29 49 128,3% | 28,1% 27,4% § 26,7% | 27,2%

9 % | 45,99
37.3% 1 37,6% | 36,29 1 38,7% | 38,7% | 41.0% | 40,4% | 40,2% [ 42,0% [ 39,8% [ 38,99 [ 30,00 | 41.6% §45:47 1 45.3% 1 4°.9% 1 44.6%

2022 2023 2024 2025 2026

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

La inflacidn continda por encima del rango meta.

@@

Inflacion

Los precios acumularon un aumento de 4,68% interanual en setiembre.

Inflacion componentes

Alimentos y bebidas no alcohdlicas fue el sector con mayor incidencia al
alza.

Tipo de cambio

El délar y las expectativas se mantienen estables.

Tipo de cambio real

EI TCR continua sostenidamente por debajo del promedio histdrico.
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Precios

Inflacion por encima de las expectativas.

El indice de Precios al Consumo registré en setiembre una variacién mensual de 0,54% ubicandose por encima de las
expectativas de mercado para el mes. La inflacién interanual se ubicé en 4,68%, por encima de la registrada el mes anterior y
superando a la meta puntual del BCU (4,5%).

El principal impulso al alza provino de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, que registré un aumento de 0,45%, al tiempo que
Transporte presentd una incidencia negativa.

Por su parte, la variaciéon interanual de precios de bienes transables (aquellos que pueden comercializarse con el exterior) se
mantiene considerablemente baja en 3,31% al tiempo que los bienes no transables presentan una variacién de 5,8% interanual.

Los indicadores de inflacion subyacente, el IPC-CE VFC y el IPC-CE VFCTA se ubicaron por debajo del nivel general, aunque
presentaron una variacion positiva.

Inflacién
(Variacion interanual)

=== |PC (4,68%) === Nucleo (NA%) O Proyecciones EE BCU

10% 1
9% -
8% 1
7%

6% 1
5% 1
4% 1
3% -

2% T r T r T
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Inflacion segun rubros Alim. y Bebidas S/A (4,26%)
Alcohol y Tabaco (2,82%)

Vestimenta (-6,21%)
Vivienda (4,37%)
Muebles y Hogar (2,96%)
Salud (6,72%)
Transporte (7,13%)

(Variacion interanual)

Nivel General: 4,7%

Comunicaciones (4,36%)
Recreacién (3,42%)
Educacion (7,29%)

Restaurantes y Hoteles (6,64%)

52,/0 10'% 15'% 20'% 25'% Servicios financieros (4,26%)

Ponderacion (%) . ByS Diversos (5,66%)

Fuente: INE
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Mercado Cambiario

El dolar continua estable durante setiembre.

Durante setiembre el tipo de cambio se ubicé en un promedio mensual de 40,6 pesos por délar, similar al promedio registrado
en agosto de 40,3 pesos por ddlar. Las expectativas de los agentes se mantuvieron en 40,5 pesos por délar para fin de 2026 y
en 41,4 pesos por ddlar para fin de 2027.

En su reunién de octubre, el COPOM decidié por unanimidad aumentar la Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos basicos,
hasta 6%. La decisiéon responde al ligero desanclaje de expectativas, que prevén una importante contribucién del riesgo
climatico en la evolucion de los precios. El Banco Central proyecta que la inflacion se mantendra transitoriamente por encima
de la meta, aunque dentro del rango de tolerancia, y que luego convergera a 4,5% en el horizonte de politica monetaria. En
este marco, aclaré que la medida no busca revertir el efecto directo de los aumentos de la energia y los alimentos, sino evitar
que se trasladen al resto de los precios y las expectativas.

El riesgo pais presentd un aumento, ubicandose en 82 puntos basicos, por encima de los 64 puntos registrados en el mes de
setiembre. Finalmente, en cuanto al tipo de cambio real, se experimentd una mejora en el TCR con los socios extra regionales.

Tipo de Cambio Tasa de Politica Monetaria
(Promedio mensual) (Anualizada. Ulitmo dato 18-10-2026)

=== USD/UYU O Proyecciones EE BCU

12% 1
1% -
10% -
41,4
Dic.27 9% -
8% A
7% -
6,00%
6% A
T T Ll L : 2 50/0 i L T Ll T
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio Real Efectivo
(Puntos basicos. Ultimo dato 27-10-2026) (Desvio respecto a la paridad prom. historica 2000-2026)
=== Uruguay === EMBI|+ LATAM === Global === Regional === Extraregional
550 -
500 o5, T TUniguay Neawror T~ T T T T T TTTTTTOC
450 -
400 -
350 -
300 1
i Uruguay "Caro'
250 203
200 1
150 -
100 4 = = = = MY IS =AW\ = = = = = = = -
Promedio 2022-2026 o
i 48
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Banco Central del Uruguay, JPMorgan
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Mercado de trabajo

000 Empleo

w Disminuye levemente el empleo durante el mes de agosto.

Desempleo
Se mantiene el desempleo en términos desestacionalizados.

g Salario real
E Aumenta el salario real en agosto.
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Mercado de trabajo

Leve caida del empleo y estabilidad en el desempleo.

El mercado laboral mostrd un leve deterioro durante setiembre. En la comparacidn interanual, la tasa de actividad cayd de
64,3% a 64,1%, al tiempo que la tasa de empleo bajé de 59,9% a 59,6%, mientras que el desempleo permanecio estable en
7,1%.

En términos mensuales, los datos desestacionalizados muestran un mercado laboral con tasas similares a los del mes
anterior.

En lo que respecta al salario, durante el mes de agosto se observé un aumento del salario medio de 0,32% liderado por un

aumento en el salario privado de 0,47%, mientras que el salario publico lo hizo en 0,05%. La variacién interanual se ubicé en
5,89%. Al considerar la inflacion del mes hubo aumento del salario real de 0,07%.

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

Tasa de Actividad === Tasa de Empleo

66% -
64% '/ A 9% A
62% -
89 edio 2006-2025_ _ _ _ _ .
60% - 59,6%
589% - 7% - Ll
56% A
6% 1
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)
=== |\/F mensual === Tendencia-Ciclo === Mensual === Tendencia-Ciclo
532,6
Ago.-26
22.0
21,50
21.5 1 04-26
21.0
20.5 -
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2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: INE
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