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Estados Unidos
Actividad Econdmica

La economia estadounidense registrd un crecimiento durante el cuarto trimestre del afio de 0,1%,
desestacionalizado con respecto al tercer trimestre, lo que representa un aumento interanual de 2,0%. Esta
variacion se encuentra levemente por debajo de lo esperado por el FMI en sus proyecciones tanto de enero como
en la actualizacidon de abril que estiman un 2,1% de crecimiento interanual.

El crecimiento estuvo impulsado por el gasto en Consumo Privado en bienes en su mayoria durables y la Inversién,
principalmente a la adquisicion de equipamiento. El Gasto de Gobierno aumentd 1,1%, por debajo del agregado de
la economia. Por Gltimo, el comercio exterior incidid negativamente con un mayor nivel de Importaciones -
especialmente de servicios- relativo a las Exportaciones.

Las perspectivas para el primer trimestre no parecen muy alentadoras. En particular, el PMI de servicios registrd
una caida durante el trimestre cerrando por debajo del umbral de expansién en marzo. Por su parte, el PMI
manufacturero se mantuvo estable con valores por encima del umbral, aunque el promedio se ubicd por debajo del
observado en el trimestre anterior. Estos valores reflejan un dinamismo moderado de la actividad en comparacion a

la segunda mitad de 2025.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

20I18 20.19 20I20 2{;21 20'22 20'23 20.24 20I25 20.26 2(;27
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econdmicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

2,0% 2,1%
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Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) L



Europa
Actividad Econdmica

La economia de la Unidn Europea aumentd 0,2% en el cuarto trimestre, desestacionalizado en comparacion al
trimestre anterior, y 1,4% frente al mismo trimestre del afio anterior. Con este resultado, el conjunto de paises crecid
1,6% promedio en 2025 frente a 2024. De acuerdo con la actualizaciéon a abril de las proyecciones del FMI, se
espera que la Unién Europea crezca por debajo de lo observado el afio anterior, con 1,3% para 2026 y 1,4% para
2027.

A nivel paises, los que mas crecieron en el cuarto trimestre frente al tercero fueron Malta, Lituania y Croacia, al
tiempo que Rumania e Irlanda presentaron fuertes caidas en su economia de -1,9% y -3,8% respectivamente.

Del andlisis por sector se extrae que el motor del crecimiento en el 2025 fue la demanda interna con aumentos en el
Gasto Pablico (0,5%) y Privado (0,4%) y la Inversién que se expandid 0,6%.

Respecto a las perspectivas para el primer trimestre, el PMI da sefiales mixtas sobre el nivel de actividad. Mientras el
sector manufacturero continta al alza, impulsado por la reactivacion alemana, el sector servicios mantiene una
tendencia a bajista comenzada en octubre del pasado afio observéndose una caida en el promedio trimestral
comparado con el del trimestre anterior.

Producto Bruto Interno
(Variacién anual real)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econdmicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

1.7% 1,7% 1,7%

0,5%

24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, JP Morgan Chase
Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 5



Reino Unido
Actividad Econdmica

El PBI del Reino Unido crecid 0,1% en el cuarto trimestre desestacionalizado, en comparacion al tercer trimestre del
ano. Al observar la variacion interanual se ve claramente la desaceleracidon en la actividad durante 2025. Con
esto, el Reino Unido cierra el afio 2025 crecimiento de 1,4%, levemente por encima de lo proyectado por el FMI en
abril (1,3%).

El crecimiento estuvo liderado por el Gasto en Consumo Final de los hogares que crecié 2,08%, seguido por la
inversion medida por la Formacién Bruta de Capital que crecid 0,88%, ambos en la comparacion interanual.
Finalmente, en lo que respecta al sector exportador se observd una caida en las Importaciones al tiempo que las
Exportaciones aumentaron 0,49%.

Como indicador adelantado para el primer trimestre del afio, el PMI muestra sefales mixtas con una
desaceleracion durante marzo. El sector servicios, que habia comenzado el afio con valores no observados desde
febrero del 2024, se desacelerd y cerrd el trimestre en 50,5, casi en el umbral de neutralidad (50 puntos]. Por su
parte, el sector manufacturero logré mantener el dinamismo promediando los 51 puntos, levemente por encima del
promedio registrado en el Gltimo trimestre del afo anterior.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econémicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

0,1%

24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, FRED, JP Morgan Chase
Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 6



China

Actividad Econdmica

La principal economia asidtica crecid 1,2% en el cuarto trimestre, cifra levemente superior al 0,9% registrado en el
tercer trimestre. Con esto, el crecimiento anual se ubicd en 5% en linea con lo estimado por el gobierno.

En el andlisis sectorial se observa un crecimiento generalizado de los tres sectores econémicos. En primer lugar, se
encuentra el Sector Terciario que crecid 5,4% durante 2025, seguido por el Sector Secundario que lo hizo en 4,5%
y finalmente el Sector Primario que se expandid un 3,9%.

La rama de actividad que mas crecid fueron los Servicios de Comunicacién y Trasmision de Informacién. Por su
parte, el Sector Inmobiliario que hace habia presentado caidas en los tres primeros trimestres del afo, cerrd el
2025 con una expansion del 0,2%.

Las expectativas econdmicas del sector servicios continGan al alza en el primer trimestre del ano. El indice del
sector servicios cerrd el trimestre con un promedio por encima del registrado el trimestre anterior impulsado por el
dato de febrero que ubicaba las expectativas en madximos histéricos del indice. Por su parte, el sector
manufacturero no presentd alta variabilidad, pero logré ubicarse por encima del umbral de expansion para el
promedio del trimestre.

Producto Bruto Interno
(Variacion anual real)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Expectativas Econémicas
(Variacion frente al trimestre anterior) (Variacion trimestral interanual) (Purchasing managers' index (PMI))

=== Manufacturas === Servicios

54% 54%

55 4 521
Mzar.26

50 50.8 — -
Mar.26

09% 0,9% 451
404
35- T T T T
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: FMI, TradingEconomics, JP Morgan Chase
Nota: Barras en rojo claro corresponden a las Ultimas proyecciones del FMI (abril 2026) 7
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Brasil

Actividad Econémica

Producto Bruto Interno

(Variacion anual real)

4,8%

3,0%

1,8%
1,2%

3,2%

3,4%

2,3%

1,9% 1,8%

-3,3%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ

(Variacion frente al trimestre anterior)

1,6%

T T T T T T
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

indice de Actividad Econémica

(Variacion frente al mes anterior)

2,6%

0,6% 0,7%

-0,9%

-3,2% -3.2%

PBI Trimestral YoY
(Variacion trimestral interanual)
3,8%

3,2% 3,2%

1,9% 1.9%

24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

indice de Actividad Econémica

(Variacion mensual interanual)

3,1%
2,3%

1,1% 11%

0,9%

-0,3%

T T T T T T
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26

Fuente: BCB

T T T T T T
09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26

La economia brasilera se expande de
acuerdo con lo previsto.

La principal economia latinoamericana registrd durante el
cuarto trimestre del afio un leve crecimiento de apenas 0,1%
con respecto al trimestre previo, lo que sitla al crecimiento
anual en 2,3% con respecto a 2024. Esta cifra se encuentra
en linea con lo esperado por los analistas que estimaban un
crecimiento del 2,26%. La dindmica del crecimiento durante
2025 puede separarse en dos semestres muy distintos, un
primer semestre con altas tasas de expansion seguido por
un segundo semestre donde el crecimiento de la actividad
fue précticamente nulo.

Desde el lado de la oferta el crecimiento estuvo liderado
principalmente por los sectores “Agropecuario” e “Industrias
Extractivas” los que crecieron 11,7% y 8,6% respectivamente
durante 2025. Mientras que, por el lado de la demanda, el
impulso provino por el lado de la inversion “Formacién Bruta
de Capital” y en segundo lugar por el Comercio Exterior.
Tanto la inversion como el consumo privado se
desaceleraron fuertemente en el segundo semestre del afio,
a causa de la elevada tasa de interés mantenida por el
BCB.

Las expectativas para el afio 2026 y 2027 se han mantenido
estables en 1,9% y 1,8% respectivamente. Estas tasas
resultan considerablemente inferiores al crecimiento
promedio de Brasil post pandemia que se ubica en 3,3%. El
IBC -indicador adelantado de actividad- muestra un
aumento en el dinamismo econdmico durante el inicio del

indice de Actividad Econémica
(Mensual, desestacionalizado)

112 -
108 -
104 4
100

96 <

92 T T T T
2022 2023 2024 2025

2026

Nota: Barras en amarillo claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la Encuesta de Expectativas del BCB 9
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Argentina
Actividad Econdmica

Producto Bruto Interno

(Variacion anual real)

10,4%

33% 319

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PBI Trimestral QoQ

(Variacion frente al trimestre anterior)

3,9%

0,6% 0,6%

PBI Trimestral YoY

(Variacion trimestral interanual)

6,4%
5,8%

T T T L) T T
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

T T T T T T
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

Estimador de Actividad EconémicaEstimador de Actividad Economicz

(Variacion frente al mes anterior)

1,8%

0,7% 0,6%
0,4%

0,1%
-0,5%

(Variacion mensual interanual)

4,8%

1% 3,3%

2,2%
. 1,9%

-0,2%

T T T T T T
08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26

Fuente: BCRA, INDEC

T T T T T T
08-25 08-25 10-25 11-25 12-25 01-26

160 ~

150 ~
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Argentina retoma el crecimiento luego
de dos anos de caida.

La economia argentina registrd durante el cuarto
trimestre del afio un crecimiento de 0,6% con respecto
al trimestre previo, cerrando el affo con una expansion
de 44% frente a 2024. Este guarismo se encuentra
considerablemente por encima de lo esperado por
analistas que estimaban un crecimiento del 3,5% para
el ano. A diferencia de lo observado en Brasil y
Uruguay, la economia Argentina no presentd una
desaceleracion de la actividad durante el segundo
semestre del afio.

Desde el lado de la oferta el crecimiento estuvo liderado
principalmente por el sector de “Intermediacion
Financiera” que crecid 24,7% respecto al 2024, seguido
por el “Comercio” crecid 3,6% y fue el segundo sector
de mayor incidencia en el PBl. Mientras que, por el lado
de la demanda, el crecimiento estuvo liderado por la
demanda interna con la inversion “Formacién Bruta de
Capital” y el “Consumo Privado” creciendo 16,4% y
7,9% respectivamente.

Las expectativas para el afo 2026 y 2027 se han
mantenido estables en 3,3% y 3,1% respectivamente.
Por su parte, el EMAE -indicador adelantado de
actividad- muestra una continuidad del dinamismo
econdmico durante el inicio del 2026 con un
crecimiento interanual a enero de 1,9%.

Estimador de Actividad Econdmica
(Mensual, desestacionalizado)

15¢

Ene

2022 2023 2024 2025 2026

Nota: Barras en amarillo claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la Encuesta de Expectativas del BCRA 11



-

ica

:7’

2
. -/

J’w.

—i

o]

”
g
o

5
coném

Nt

T y
/
A% . ¢ ;\
L -o . 4\;
B ’ i y,
k. |, W & 4
< "X o : — /
> ! §8EY § - " > /
| - g g !'&’,lﬂ,-&- " % -4 /
L P et e K 4
- f'l.",’llli;rl‘!!. \
1 l’,lrl'.!ll‘!l - \\
% B ) “ :
- u b | a2 H.. 2
~
—

cion:
3
.
//

o8

rug

/|
4

Situ
en U

~—

#VamosMasAlla



Actividad Economica
Cuentas Nacionales

La economia uruguaya se desacelerd durante el segundo semestre.

PBI trimestral

La economia uruguaya crece un 0,1% interanual en el cuarto
trimestre del ano, similar a la variacidon desestacionalizada frente al
trimestre anterior.

PBI anual

Uruguay crecid 1,8% durante 2025, en comparaciéon a 2024.

PBI por industria

Se destaca el crecimiento interanual de 4% del sector de servicios
financieros

Proyecciones

Las proyecciones econdmicas para 2026 continlan corrigiéndose a la
baja. Actualmente se ubican en 1,3% para el afio en curso.

@®W® G
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Actividad Economica

Tras un magro segundo semestre, la economia uruguaya crece acorde a lo
esperado por los analistas.

La economia uruguaya crecid apenas un 0,1% interanual durante el cuarto trimestre del afio, similar a lo
observado en comparacion con el tercer trimestre. De esta forma, Uruguay logré no encadenar dos trimestres
consecutivos de caida evitando asi caer en “recesidn técnica”. En lo que hace a la variacién anual, la economia se
expandid un 1,8% similar a lo esperado por los analistas, no asi por el MEF quienes proyectaban un crecimiento de
2,6%. Esta alta diferencia entre la proyeccion y lo observado tiene severas implicancias para la cartera por la
caida en los ingresos esperados.

Segln las Gltimas expectativas de analistas, las proyecciones de crecimiento han caido considerablemente
estableciéndose en 1,6% para el afio 2026 y 1,9% para el 2027.

El IMAE presentd en enero una variacion interanual de O,4% con un aumento de 0,1% de la tendencia-ciclo,
marcando una reversion en la tendencia bajista que mostrd durante el cierre del 2025.

Producto Bruto Interno

(Variacién anual real)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Indicador de Actividad Econémica
(Variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) (indice mensual)
4.1% 4,1% 4,0% 115 -
1,0% 1,0% 110,7
ic.-25
110 -
105 1
1,0%
0,1% 1001
24-.03 24-lQ4 25:01 25:02 25:03 25-'Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25304 2022 .2023 ‘2024 l2(]25 .2025

Fuente: BCU
Nota: Barras en violeta claro corresponden a las Ultimas proyecciones de la encuesta de expectativas del BCU. b1



PBI segiin gasto

La demanda interna explica el crecimiento en el 2025.

En términos interanuales, se registrd un incremento de la demanda interna durante el cuarto trimestre que fue
parcialmente compensado por la caida en la demanda externa. En esta linea, se registrdé un aumento interanual del
“Gasto en Consumo Final” mientras que la “Formacién Bruta de Capital” aumentd 2,2%, destacdndose una caida en
la inversidon en activos ya que la “Formacién Bruta de Capital Fijo” disminuyd -0,9%. Finalmente, el comercio exterior
incidid negativamente con Importaciones aumentando 5,1% mientras que las Exportaciones cayeron -1,9%.

Pasando a la variacion promedio anual frente al 2025, en lo referente al “Gasto de Consumo Final” se observaron
aumentos tanto en el Consumo Privado (2,1%) como el Gasto Pablico (1,8%). En la misma linea se observé un
importante incremento en la “Formacién Bruta de Capital” (inversién) de 4,3%, sin embargo, este aumento provino
principalmente por una mayor acumulacion de existencias, mientras que la inversién en activos “Formacién Bruta de
Capital Fijo” se mantuvo en guarismos similares a los del 2024. En lo que respecta a la balanza comercial se registrd
un aumento anual de las Exportaciones del 1,9% mientras que las Importaciones aumentaron en un 4,1%, causando
una incidencia neta neaativa en el PBI.

Consumo Privado Consumo Publico
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
4,9% 5,1%
3,2% 3,5%
22% 2,3% 2,2%
1,5% 1,.2%
-0,5%
0,0%
2,7%

24-Q1 2402 2403 24-Q4 2501 252 25Q3 25-Q4 24-1 2402 2403 24-04 25Q1 2502 2503 25-Q4
Inversion Exportaciones
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)

5.29% 16,5%
,2%

10,3%

-0,9%
1,5% -1,4% °
-8,3%
o -1,9%
24-Q1 24-Q2 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q1 24-Q2 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4
Fuente: BCU

15



PBIl segun industrias

Resultados dispares en el cuarto trimestre del ano.

Desde la perspectiva de produccidn, se destaca el resultado positivo de los sectores “Servicios Financieros” e
“Industria Manufacturera”, este Gltimo impulsado por buenos desempefios en la industria frigorifica y fabricacion
de bebidas lo que fue parcialmente contrarrestado por la caida en la refineria de petroleo.

Por otra parte, el sector de “Actividades Primarias” obtuvo una importante caida interanual a causa de los bajos
rendimientos en la zafra 2026/2026 y una menor produccidn de madera. Esto fue parcialmente contrarrestado por
la actividad ganadera donde se observd un aumento tanto en la exportacion de ganado en pie, asi como en la
faena de ganado en frigorificos y aumentos en la remisién de leche a plantas industriales.

El sector “Construccién” contina presentando rendimientos negativos tal como lo hizo durante todo el afio. Esto
se debe a una reduccion en las obras de vialidad y redes de electricidad a causa de una menor inversién por parte
del gobierno. El alto dinamismo presentado en la construccion de viviendas y el comienzo de obras en nuevas
plantas de energia compensd parcialmente esta caida.

Industrias Manufactureras
(Variacion trimestral interanual)

Actividades Primarias
(Variacion trimestral interanual)

15,1% 18,7%
13,5%
7.7% 8,7%
1,7%
. 1 . : 1 L r : 1 r e .
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4
Actividades Comerciales Construccion

(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)

2,9%

-1,0%

24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4

Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
4,2% o
4,8% i 5,1%
: 4,2% 4,0%
9 3,4%
0,4% 0,3% S 0,1%
-0,2%
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4
Actividades Profesionales Salud, Educacion y Otros Servicios
(Variacion trimestral interanual) (Variacion trimestral interanual)
1,7% 2,1%
: 1,1% 0
0.9% 0,4%
-0,9% -0,8% -0,4%
24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4 24-Q3 24-Q4 25-Q1 25-Q2 25-Q3 25-Q4
Fuente: BCU
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Crecimiento (%)

Crecimiento Sectorial Anual

La industria manufacturera lidera el crecimiento durante el 2025.

Al analizar la variacién anual frente a 2024, se observa que el sector que mds crecid fue “Industrias
Manufactureras” con una expansion del 6,2% explicado por un incremento en la refineria de petrdleo de ANCAP -
cabe destacar que durante el primer trimestre del 2024 la planta estuvo cerrada por mantenimiento-, seguido por
la industria alimentaria donde destaca el desempeno de frigorificos, industria lactea y molineria.

El segundo sector que més crecid durante el 2025 fueron los “Servicios Financieros” el cual registrd un aumento de
4,2%. También variaron de forma positiva sectores como “Comercio”, “Alojamiento y Restaurantes”, “Servicios de
Salud y Educacion”, “Transporte y Comunicaciones™ y “Actividades Profesionales”.

Como contrapartida, el sector que presentd la caida mdas pronunciada fue el de “Electricidad, Gas y Agua” a
causa de una menor generacion en plantas de energia renovable. De manera similar, se constatd una caida en el
sector de la “Construccién” como consecuencia del menor dinamismo en la realizacién de obras de vialidad y
lineas de energia eléctrica, lo que no pudo ser contrarrestado totalmente por la mayor construccion de edificios y
viviendas. Finalmente, el Gltimo sector que presentd una caida durante el 2025 fueron las actividades de la
“Administracién Pablica”.

Contribucion al crecimiento del PBI
(Afio movil)
10%

o

@ Act. Primarias (2,34%)

@ @ Industrias (6,25%)

® Electricidad, Gas y Agua (-3,11%)

@ ® Construccion (-2,52%)

Comercio (1,90%)

@ ® Transporte y

........... Sl Ll . Comunicaciones (0,30%)

5%

® Act. Financieras (4,18%)

fx @ ® Act. Profesionales (0,86%)

@ Admin. Publica (-0,07%)

P Salud, Educacién y
@ otros Servicios (0,74%)

-5%
0% 5% 10% X 15% 20% 25%
Participacion (%)

Fuente: BCU
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