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Hechos destacados - Globales

A El PBI de Estados Unidos crecio un 1,6% en el segundo trimestre y se ubicé un 0,8% por encima del nivel pre-pandemia. El FMI
reviso a la baja las expectativas de crecimiento para 2021 desde 7% a 6% ante una recuperacion algo mas lenta producto de la variante
delta. La economia recuperd 194 mil empleos en setiembre, sensiblemente menos que lo anticipado por el mercado, y el nivel
de empleo se ubico un 3,3% por debajo del nivel pre-pandemia (5,0 millones). La inflacion anual comienza a estabilizarse
ubicandose en 4,3% en agosto, mientras que la subyacente se mantuvo en 3,6%, por encima del objetivo de la FED (2,0%).

A Luego de caer en dos trimestres consecutivos, las economias europeas volvieron a crecer en el segundo trimestre (2,2%) y se
ubicaron un 2,8% por debajo del nivel pre-pandemia. El FMI mejoro las proyecciones de crecimiento para 2021 desde 4,4% en
abril a 5,0% en octubre.

A La economia de Brasil interrumpi6 su recuperacién en el segundo trimestre y cay6 un 0,1%, ubicandose un 0,1% por debajo
del nivel pre-pandemia. Las proyecciones de crecimiento del PBI para 2021 (5,0%) y 2022 (1,5%) contintan siendo revisadas a la baja,
ante la incertidumbre fiscal y politica de cara a las elecciones de 2022. La aceleracion de la inflacién (10,3% en setiembre) ha
obligado al Banco Central a elevar la tasa de interés, desde 2,0% a 6,25%, aunque la inflacion esperada para fines de 2021 (8,5%)
contindia incrementandose.

A Afectada por la pandemia, la economia argentina cayo un 1,4% en el segundo trimestre y se ubico un 3,3% por debajo del nivel
pre-pandemia. La elevada inflacién (32,3% en los ultimos ocho meses) ha contribuido a reducir el déficit fiscal en los ultimos meses,
qgue se redujo de 8,3% en 2020 a 4,3% en agosto, aunque las elecciones legislativas de noviembre han incrementado la incertidumbre
en torno a las cuentas publicas y como consecuencia la brecha cambiaria continda incrementandose.
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Hechos destacados - Paraguay

A La economia crecid un 14,6% en el segundo trimestre del afio, esperandose un crecimiento de 4,1% en 2021 y 4,0% en 2022. El
crecimiento estuvo impulsado por la construccién (+35%), manufactura (17%), ganaderia (+19) y servicios (+16%). Afectadas por la
sequia, las actividades agricolas se contraen un 5% mientras que electricidad y agua cae 11%. Desde el enfoque del gasto, todos los
componentes crecieron en términos interanuales. La inversion y las exportaciones crecen un 44% y un 30% respectivamente, mientras
que el consumo privado y €l publico crecen 10% y 6% respectivamente.

A La actividad economica cay6 0,3% en agosto y se ubico 1,5% por debajo del nivel pre-pandemia. El Estimador de Cifras de
Negocios indica que las ventas de la economia se ubicaron un 6,2% por encima de agosto 2020. La mayoria de los sectores crece en
términos interanuales, destacandose Vehiculos (15%), Combustibles (14%), Construccién (4%), Vestimenta (33%), Quimico-
Farmacéuticos (22%), Equipamiento (4%) y Telefonia (3%); Supermercados cae 6%.

A Las exportaciones totales crecieron un 3,5% frente a setiembre de 2020 incididas por la soja (+9%), la carne (+26%) y los cereales
(+7%), manteniendo su crecimiento en el dltimo afio movil en 23%. En agosto cae el valor exportado de la energia eléctrica (-20%).

A El déficit fiscal se ubico en 3,7% del PBI en setiembre. La caida se explica por la disminucion del déficit primario que se ubica en
1,9% del PBI, mientras que el pago de intereses corresponde al 1,8% del PBI.

A La deuda bruta alcanza el 34,3% del PBI en agosto. Debido al elevado nivel de reservas internaciones i equivalentes al 26,0% del
PBI-, la deuda neta representa solamente el 8,3% del PBI.

A Lainflacion se ubic6 en 6,4% en setiembre, con proyecciones que la ubican en 4,5% a fines de 2021 y 4,0% en 2022. Los mayores
aumentos se dan en Alimentos y bebidas sin alcohol (13,6%), Transporte (9,0%). En agosto el tipo de cambio promedio se
incrementa y se ubica en 6.899, proyectandose en 6.900 a fines de 2021. El Tipo de Cambio Real Efectivo se recupera y se ubica
en torno al promedio registrado desde el afio 1995.
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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 1,6%

Mercado Financiero S=

La tasa de interés a 10 afios retomd su trayectoria alcista ubicandose en 1,6%, luego de haber caido a 1,2% ante el potencial riesgo de la variante
delta para la economia. La curva se mantiene plana en su tramo corto, indicando que las tasas se mantendrian sin cambios en el corto plazo

Tasas de Interés Curva de Rendimientos
(10 afios y tasa FED) s, V0 TreAcuEs)
20% 1%
| 2,0%
5% A
* 1,5%
ﬁ Reduccién de : 1,0% J
4% + : impuestos Anuncio de vacuna de .
: Pﬁzeré 0.5% |
Tasa 10Y 0'00/0 = T T T T T T T T T T T
39 1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y
(]
S&P Index
; , (puntos basicos)
‘ 5.000 1
2% 5 4500 1
H ’
: 4.000
Quiebra: : ; :
de Lehman: g Triunfo e Guerra | 3.500 educcion de .
1% 4 Brothers: Fin de : Trump': e 5 : : impuestos :
9 politica : Tasa FED e = i
monetariag China : Mercadosg 3.000 1
expansiva : reaccionan ante’ : Uaira S ——
COVID-19: 2.500 1 : comercial con : | reaccionan ante'
: China COVID-19:
0% T T T T T T T T T T T T T T 2.000 T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: St. Louis FRED



EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

El nUmero de ocupados se mantiene un 3,3% por debajo del nivel pre-pandemia =

La creacién de empleo en setiembre estuvo por debajo de lo esperado y el empleo total alcanzé los 147,6 millones (152,5 en feb-20), con una tasa de
desempleo de 4,8%. La inflacion alcanza el 4,3% en agosto mientras que la subyacente se mantiene en 3,6%, por encima del objetivo de la FED.
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EE.UU: Actividad EconOmica

El PBI crece 1,6% y se ubica 0,8% por encima del nivel pre-pandemia

=

En el segundo trimestre de 2021 el PBI crecid 1,6% y se ubicé un 0,8% por encima del nivel pre-pandemia, esperandose un crecimiento de 6,0% para
2021 (-1,0% frente a lo previsto en junio). Las expectativas econémicas se mantienen en territorio positivo y anticipan una expansion de la economia.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo crece 2% en el segundo trimestre

El PBI Europeo crecidé 2% en el segundo trimestre, ubicandose 3% debajo del nivel pre-pandemia mientras se espera un crecimiento de 5,0% en 2021.
Las expectativas econdmicas de los servicios y manufacturas se mantienen en terreno positivo y anticipan una expansion de la economia.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia crece 4,8% en el segundo trimestre

En el segundo trimestre la economia crecié 4,8% y se ubicé 4,4% por debajo del nivel pre-pandemia. El FMI revisé al alza sus expectativas de
crecimiento para 2021 de 5,3% a 6,8%. Las expectativas econémicas se mantienen en territorio positivo y anticipan una expansion de la economia.

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



