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Hechos destacados - Globales

A  El contexto de incertidumbre internacional se mantiene, aiin no se disipa el fin de la guerra entre Rusia y Ucrania. La inflacion
llegbé a 6,4% en febrero. El PBI de Estados Unidos creci6 5,7% en 2021. En el cuarto trimestre creciéo un 1,7% por
encima de lo esperado. Se espera un crecimiento de 4,0% para 2022. El mercado laboral continla estabilizdndose. La
inflacibn anual se acelera, ubicandose en diciembre en 7,9%, en términos de CPI, la mayor cifra registrada en pais en
pais los ultimos 40 afios. En este sentido, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) acordo este 16 de marzo incrementar
la tasa de interés en 0,25 puntos por primera vez desde 2018. Con la decision, las tasas en EE.UU. quedan en un rango de
entre 0,25% a 0,5%. Se espera que la tasa de interés de la Fed se incremente en otras seis oportunidades en este afo,
gue se acerquen a 1,9% Yy otras cuatro en 2023.

A Las economias europeas volvieron a crecer durante el cuarto trimestre del afio (0.3%), ubicaAndose al cierre de 2021 en
5,2%, liderado por Espafia (5,8%) y Reino Unido (4,7%). Se espera un crecimiento de 3,9% en 2022. Las expectativas en
manufacturas y servicios se mantienen estables durante este periodo.

A La economia de Brasil logra recuperarse paulatinamente mostrando un crecimiento del 0,5% en el ultimo trimestre
del afio. El dato fue superior a lo esperado, y como consecuencia se ajustan al alza las proyecciones de crecimiento para
2022 (0,5% vs 0,4%). Pese a esto la actividad econdmica continua por debajo (0,7%) del nivel pre-pandemia. La aceleracion
de la inflacion (11,3% en marzo) ha obligado al gobierno central a tomar medidas para su contencion: elimina el impuesto a la
importacion del etanol y a seis alimentos (café, margarina, queso, pasta, azucar y aceite de soja).

A Afectada por la pandemia, la economia Argentina crecié 1,5% en el cuarto trimestre, se espera un crecimiento anual del
10% para el cierre 2021. En enero la actividad econdmica cae 0,5% y se ubica un 4,6% por encima del nivel pre-pandemia.
La elevada inflacién (52,3% en febrero de 2022) ha contribuido a mantener el déficit fiscal en los Ultimos meses, que se
mantuvo en 3,6% en febrero manteniendo el nivel de 2021, aunque las incertidumbres en torno a la economia local y la
brecha cambiaria, continlan incrementandose. Por otro lado, el acuerdo con el FMI tuvo un efecto a la baja del riesgo pais
(de 1723 vs 1979 en el Ultimo mes), aunque sigue manteniéndose elevado.
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Hechos destacados - Uruguay

A La inflacién anual crece manteniéndose fuera del rango meta en febrero (9,4%). La aceleracion, explicada por las
presiones inflacionarias importadas, y su nivel cada vez mas alejado del rango meta del Banco Central, llevo al gobierno a
tomar algunas acciones para su contencién: se elimind el IVA que se aplica sobre algunos alimentos basicos (asado de
tira, sobre los productos panificados, fideos y sus derivados), se acordo con los productores avicolas congelar el precio al
publico de los huevos, se flexibilizaron las barreras de importacion de carne o pollo, se liberaron permisos para importar pollo,
se decidié no ajustar plenamente los combustibles alejandose del precio recomendado por la URSEA, y se han anunciado
gue habran mas medidas. Por su parte, el Banco Central también respondio y sorprendié con un aumento de la tasa de
politica monetaria superior al esperado. El aumento fue de 125 puntos basicos.

A El PBI crecio un 2,0% en el ultimo trimestre, por encima de lo esperado, ubicandose un 2,3% por encima del nivel
pre-covid. Con este dato, superior al esperado, se corrigen al alza las proyecciones para el 2022 (3,8% para 2022 versus
3,3% del mes pasado). En términos interanuales, los sectores con mayor incidencia en el crecimiento trimestral fueron el de
fMActividades Profesionales” (+10,1%), i Tr an sypoamweni ca ¢+8,Wa) e dd nduMamiud act uF78¥)a s o
Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en parte por

los bajos niveles del 2020. Las exportaciones crecen 26,3%, la inversion crece un 9,8%, el consumo publico y privado
crecen 6,0% y 4,5% respectivamente.

A La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad econémica confirmarian que la recuperacién continta con la
trayectoria del inicio del afio. La venta de combustible y energia continla creciendo. Las exportaciones mantuvieron su
dinamismo en marzo en todos los sectores. Mientras que la recaudacién de la DGI sigue presentando mejoras alcanzando en
febrero un crecimiento del 18,3% respecto al afio anterior. Por su parte la industria recupera sus niveles prepandemia y crece
en enero 11,3% en términos interanuales.

A El mercado laboral continua con su ritmo de recuperacidon. La tasa de empleo se mantiene en febrero en 57,1%.
Mientras que la tasa de desempleo aumenta a 7,3%, una décima por debajo con respecto a enero.
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La Economia Global

Seleccion de indicadores del contexto global que afectan
a las economias de la region y a Uruguay




La tasa de interés a 10 afos se ubica en 1,9%

Mercado Financiero S=

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos acord6 este el 16 de marzo incrementar la tasa de interés en 0,25 puntos por primera vez desde 2018.
Con la decision, las tasas en EE.UU. quedan en un rango de entre 0,25% a 0,5%. La curva de rendimientos se mantiene, ya incorporaba el anuncio.
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EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

La inflacidn continua creciendo a maximos historicos.

=

La inflacion de febrero se ubico en 6,4% en términos de PCEI (indice de Gastos de Consumo personal) y en términos de CPI (indice de Precios de
Consumo) en 7,9%, la mayor cifra registrada en los ultimos 40 afios. Por su parte, el mercado laboral continua su recuperacion, desempleo cae a 3,6%.
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El PBI crecio 5,7% en 2021, la mayor tasa desde 1984

EE.UU: Actividad Econdmica S=

En el cuarto trimestre de 2021 el PBI creci6 1,7%, por encima de lo esperado, cerrando el afio 2021 con un crecimiento anual del 5,7%. Se espera un
crecimiento de 4.0% para 2022. Las expectativas econdémicas se mantienen en territorio positivo.
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Fuente: OECD, FMI, Investing Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de diciembre 2021.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo crece 5,2% en 2021

El PBI Europeo crecié 0,3% en el cuarto trimestre. Ubicandose al cierre de 2021 en 5,2%. Se espera un crecimiento de 3,9% en 2022, y de 2,5% en
2023. Las expectativas econdmicas de los servicios y manufacturas se mantienen en terreno positivo aunque con presiones a la baja.

Producto Bruto Interno Expectativas Economicas
(variacién anual real) purchasing managers index (PMI)
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Fuente: OECD, FMI, Investing Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de diciembre 2021.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia crece 1,3% en el cuarto trimestre

En el cuarto trimestre la economia creci6 1,3%, cerrando 2021 con un crecimiento del 7,5%. Se espera un crecimiento para 2022 (4,7%) y 2023 (2,3%).
Las expectativas econdmicas se mantienen en territorio positivo, anticipan una expansion de la economia, aunque para el caso de manufacturas caen.

Fuente: OECD, FMI, Investing Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de diciembre 2021.
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