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SINTESIS

GLOBAL

Crecimiento Actividad Expectativas (PMI) Inflacién Tasa de
Econ(')mica (PBI) (>50 zona de expansion) (Interanual) interés
(Anual real) Servicios Manufacturas
2025 2026 2027 Set-26 Set-26 Set-26 Oct-26

ESTADOS . S
UNIDOS 23%  2,3% 23% 58,8 55,9 3,7% 4,0%

[

@ zona EURO 12% 1% 1.2% 530 52,9 3,8% 2,65%

@ cHina 50% 4,5% 4.0% 516 52,1 0,9% 3,0%

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2026; Bureau of Labor Statistics; Eurostat; National Bureau of China.
Nota: PMI refiere a Purchasing Managers Index; un valor mayor a 50 indica expansion del sector y un valor menor a 50 indica contraccion del sector.



SINTESIS

REGIONAL

Crecimiento Actividad ndice de actividad Inflacidon Riesgo
Econdémica (PBI) econdmica mensual STl pais
(Anual real) (Ene-19=100)
2025 2026 202% Jul-26 Set-26 Oct-26
v’e‘ BRASIL 23% 1,9% 14% Nn3: 4,6% 157
= ARGENTINA 44% 1,5% 2.5% 106 33,4% 599

PARAGUAY 66% 4,5% 40% 130 1,7% 13

o
&

Fuente: Banco Central de Brasil (BCB), Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Banco Central de Paraguay (BCP) y Fondo Monetario Internacional (FMI).



SINTESIS

URUGUAY

Crecimiento

-0,5%

Q2 2026 vs Q2 2025

Expectativas econdmicas de analistas,

recabadas por la encuesta del BCU
2026 2027

1,0% 1,7%

Déficit fiscal
4‘1,'77f315 del PBI
Ago-26

10,4 puntos
Vs

Jun-26
4,3% del PBI

Fuente: BCU, INE.

Nota: los valores anteriores corresponden a los datos publicados en Realidad Macro anterior. Las proyecciones corresponden a la mediana de las expectativas econdmicas de analistas recabadas mediante la encuesta del BCU en octubre de 2026.

Inflacion

4,7%

Set-26

10,4 puntos
S

Jul-26
4,3%

Deuda publica
71,8% del PBI

Jun-26

1 0,4 puntos
Vs

Mar-26
72,2% deirsi

Desempleo

7,2%

Ago-26

1 0,2 puntos
S

Jun-26
7,0%

Tasa de interés

6,0%

Oct-26

Por encima
Vs

Jul-26
5,75%

Tipo de cambio

40,2

VS

Jul-26
40,2

Riesgo pais

79 s

Oct-26

711 puntos
Vs

Ago-26
64 p.-b.



INDICE

Economia global

Economias de la regidon

Actividad econOmica ........oeeeeeveeveeeeenn.

Inflaciéon internacional ........occeeeveeeeeene...

.............................................................................................................................................. 12

Tasa de INterés........oueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens

................................................................................................................................................ 13

Indicadores financieros.........cccccveuee.....

.............................................................................................................................................. 14

Precios commodities........ccccovevvveeeenenne.

.............................................................................................................................................. 15

BIaASI ettt ettt e e ae st ea ettt s s e et e s et s e st aea st et seae s st e st et et ees et At e esas et s eet s s et e sesae et aeseeaes et et senensenerenas

..18

ATGENTING oottt ettt ettt h e st et et et et st aseassessesase R es a8 s e 2a R8s 58 5858582858588 R8RSR AR ARt

.22

Uruguay

Actividad econémica ......ccccevnee... 35

I Exportaciones ..........c.ccccceueee. 41 I Situacion fiscal .....ccoovereeinne. 45

CONSUMO ..ot 38

I Precios ..coooeeeeeeeeeeeeeeeeee 42 I Tasa de interés .......ccceveeveunn... 46

INVEISION ..o 39

I Paridad cambiaria ................... 43 I Mercado de trabajo ............... 47

IMPOrtaciones .........coecveeenecenecunenens 40

I Balanza de pagos .................. 44 I Calificacion de riesgo ............ 48




ECONOMIA GLOBAL



Segun estimaciones de octubre del Fondo Monetario Internacional (FMI), se espera un crecimiento de 2,3%
ESTADOS UNIDOS .

para 2026 y para 2027 (por debajo de lo esperado antes del comienzo de la guerra en Medio Oriente). La

ACT'V'DAD ECONOM'CA actividad econdmica crecio en el segundo trimestre de 2026 (desestacionalizado), al tiempo que las

expectativas empresariales se mantienen en zona de expansion en servicios y manufacturas desde hace meses.

Producto Bruto Interno Expectativas Empresariales
Izg.: Variacion anual real, % y Purchasing Manager's Index (PMI)
Variacion
8 trimestral 120 80
Q2 2026:
+0,4%
6 115 70
4 110
60
2,3 2,3
2 105
50 ..T.f.x.‘?.?.r.‘.s.if’.f.‘: .................
! Contraccion
0] 100
Proyecciones Servicios
40
-2 95
Serie trimestral en términos
reales, desestacionalizado
(der.: indice, Dic-19=100) 30
-4 90
_6 85 20 r T T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: IHS Markit.
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2026; Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed). Nota: Un valor de PMI mayor a 50 indica expansion del sector. Uno menor a 50 indica contraccién del sector.



ZONA EURO

Producto Bruto Interno
Izq.: Variacion anual real, %

8 115
6.4 Variacion
y trimestral
6 o
N Q22026: ..
+0,4%
4 3,6
2,6 ~ 105
ok 2T, T8
0 "\ .l 100
/./'/ \ Proyecciones
-2 » .
Serie trimestral en términos 95
realgs, desestacionalizado
(der.: Indice, Dic-19=100)
-4
90
-6
-6,0
i 85

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2026; Eurostat; Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed).

Nota: Los paises de la Eurozona incluyen Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espana, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,

Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.

Las estimaciones de octubre muestran un mayor crecimiento para 2026 (1,1%) y 2027 (1,2%) en comparacion
con los registros previos del Fondo Montario Internacional. En los dos primeros trimestres del afo

ACT'V'DAD ECONOM |CA (desestacionalizado) la actividad econémica crecid. Por su parte, tanto las expectativas empresariales de
servicios como de manufacturas continuaron en zona de expansion en los Ultimos meses.
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Expectativas Empresariales
Purchasing Manager's Index (PMI)

Manufacturas

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: [HS Markit.

Nota: Un valor de PMI mayor a 50 indica expansion del sector. Uno menor a 50 indica contraccion del sector.



Las principales economias de la zona euro mantienen un crecimiento moderado en 2026, con

ZONA EU RO Espafia a la cabeza (2,5%), seguida por Alemania (1,3%), Italia (0,8%) y Francia (0,4%). En el segundo
trimestre de 2026, las cuatro economias crecieron respecto al trimestre anterior, destacandose

ACTIVIDAD ECONOMICA Espafa (+0,7%). Para 2027, se prevé una desaceleracion en Espafia y una leve recuperacion en Francia,

mientras Alemania e Italia crecerian a menor ritmo.

Producto Bruto Interno
Izg.: variacién anual real, %; der.: indice, Dic-19=100, en términos reales, desestacionalizado

! Variacién 8,9 Italia VNN
Alemania e tral 120 trimestral 120
8 Q2 2026: 8 s Q2 2026:
3,9 0,2% ' 0,2%
. B 18 -, 110 4 N 110
O ! DO —
0 100 0 100
\ Proyecciones ) Proyecciones
3 90 = 90
-4,1
-8 80 -8 80
-2 70 -12 K 70
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i jacid A Variacion
Francia oy sk wimestral
Q2 2026: Q2 2026:
8 e +0.2% 120 8 67 64 +0,7% 120
2,8 3,5
4 23 g5 21 10— il oo Mll— gz 7K 2\ e o 2.5 2—25 18 110
0 . 100 0 100
Proyecciones p .
B royecciones
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1 K - 80 -8 80
12 ¥ 12 -10,9 70
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Eurostat, World Economic Outlook, proyecciones julio 2026 y Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed).



ZO NA EU Ro Para las principales economias de la zona euro, tanto el sector manufacturero como los servicios se ubican en //:\\

zona de expansion. En servicios, Espaina muestra el mayor dinamismo, seguida por Alemania y Francia. Por

ACT|V| DAD ECONOM |CA su |c.>a.rte, LT ETTE] presentalla dinénﬁca mas favorable en manufacturas, al tiempo que lItalia y Francia se
posicionan levemente por encima del nivel neutro.

Expectativas Empresariales
Purchasing Manager’s Index (PMI)

\ Alemania 70 Italia
7
60 Servicios set-26
60 Servicios set-26 \ 51,7
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Fuente: IHS Markit. 10

Nota: Un valor de PMI mayor a 50 indica expansion del sector. Uno menor a 50 indica contraccion del sector.



CHINA
ACTIVIDAD ECONOMICA

manufacturas.

Producto Bruto Interno

111 Variacién
Izq.: Variacion anual real, % trimestral
" Q2 2026:

+1,0%
8
6

4,5

4,0
4
2
0

Proyecciones
Serie trimestral en términos

-2 reales, desestacionalizado
(der.: indice, Dic-19=100)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: International Monetary Fund (IMF) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2026; y Federal Reserve Bank of St. Louis.

140

130

120

110

100

90

80

El FMI proyecta un crecimiento de 4,5% para 2026 (mismos niveles que los proyectados a principio de afo) y
4,0% para 2027. La actividad econémica crecio en el segundo semestre de 2026 (desestacionalizado), y para
setiembre las expectativas empresariales muestran una expansion tanto en el sector servicios como
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Fuente: IHS Markit.

Nota: Un valor de PMI mayor a 50 indica expansion del sector. Uno menor a 50 indica contraccion del sector.



|NFLAC|6N En setiembre, la inflacion observada de Estados Unidos volvié a subir luego de meses de moderacion y se ubicé en
3,7%. Por su parte, la inflacién subyacente fue inferior a la observada (2,6%). En la zona euro, la inflacién anual

INTERNACIONAL también se acelero6 (3,8%), y la inflacion subyacente fue 2,5%. En ambos casos, las autoridades mantienen prudencia ante
la incertidumbre e inestabilidad del petroleo a causa de los conflictos bélicos.

Indice de Precios al Consumo (IPC)
Variacion interanual, %

Estados Unidos Eurozona
12 12
set-26
10
10 Francia 34% 1
Italia 33% 1
8 " =
S INENERE] 41% 1 Observada
Espana 50% 1
Observada 6
6 set-26
3,8
& Subyacente
Subyacente i
4 A Objetivo BCE: 2%
3,7 L PR ket B L TN B e o St ot et e, Y Ao R
set-26 2,5
PR\, b S VPSS R SR S R 2.6 !
I T T T u T T T T T
O I T T T T T T T T T —2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Bureau of Labor Statistics, Eurostat.
Nota: la inflacién subyacente es la inflacion general, pero quitando los elementos mas volatiles, como los precios de los alimentos, de los combustibles y de la energia. Las flechas en la tabla indican la variacion con respecto a agosto 2026.



TASA La Reserva Federa.l sub.ié en setiembre su tasa de interés en el rango de 3,75%-4%, ante una inflacion que aumenta y un

L contexto de fuerte incertidumbre. Por su parte, el Banco Central Europeo aumenté en setiembre la tasa de referencia a 2,65%.

DE INTERES El rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios crecid y se ubicé en torno a 5,2%, mientras que el bono aleman a
igual plazo subid a 3,5%, reflejando expectativas de una politica monetaria restrictiva por mas tiempo.

Tasa de Interés
Rendimiento anual del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios, tasa FED y tasa del Banco Central Europeo

%
Comienzo
COVID-19

oct-26
5,2

Maximo histérico Dia de la Liberacion:
de inflacion en la Anuncio de
Eurozona:10,6% aranceles

Inflacion EE.UU y Mayor nivel de
Eurozona en enero inflacion en EE.UU.
2021: 1,4% en 40 afos:

9,1% junio 2022

Cierre del
estrecho de Ormuz

55

octubre 2022 generalizado

50
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[* 2,65

3,0
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L]
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1)
1
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\

00

T T ] T T T T
-0,5
-1,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
13

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System y Banco Central Europeo (BCE). Nota: Para el BCE se considera la tasa de las principales operaciones de financiacion a tipo de interés fijo. Los valores refieren al 6/8/2026.
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INDICADORES
FINANCIEROS
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El indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) —un indice bursatil de Estados Unidos que incluye 500 empresas lideres y representa
el 80% de la capitalizacién de mercado disponible— crecié 13,8% durante 2026, a pesar de las recurrentes bajas por los
conflictos bélicos a largo del afio. En tanto, el EURO STOXX 50 —un indice bursatil que representa las 50 empresas lideres de la

zona euro— acumula desde comienzos del aho una suba de 6%.

S&P 500

Indice, ultimo dia del mes

7.651 7700

set_26 14/10/26

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System y Banco Central de Europa (BCE).
Nota: Para setiembre el valor corresponde al Ultimo dato disponible. Se presenta el dltimo dato disponible a la fecha 14/10/2026.
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EURO STOXX 50

Indice, Ultimo dia del mes

6.316

set-26 14/10/26
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https://www.spglobal.com/spdji/en/commentary/article/us-equities-market-attributes/?utm_source=chatgpt.com
https://www.spglobal.com/spdji/en/commentary/article/us-equities-market-attributes/?utm_source=chatgpt.com
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https://www.spglobal.com/spdji/en/commentary/article/us-equities-market-attributes/?utm_source=chatgpt.com
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/?utm_source=chatgpt.com#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/?utm_source=chatgpt.com#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/?utm_source=chatgpt.com#overview

PRECIOS !EI precio del petroleo volvié a subir con fuerza tras la moderacion de mediados de aio. Luego de caer a USD 83 por bar.r.il en
julio, alcanzé un promedio de USD 101 en setiembre, 50% por encima de un aio atras, en un contexto de elevada volatilidad

COM MODITI ES geopolitica. En paralelo, los precios internacionales de los alimentos continuaron aumentando y los metales se mantuvieron
en niveles historicamente elevados, con incrementos interanuales de 16% y 30%, respectivamente.

Alimentos Petroleo W EES
indice, ene-2015 = 100 Brent, promedio mensual USD/barril indice, ene-2015 = 100
106,2
14/10/26
170 115 220 s
100,6 200
set-26
100 200
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180
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128 160
set-26 70
125 140
55
120
110
40
100
95 Variacion Variacion Variacion
interanual 25 interanual 80 interanual
+15,8% +49,1% +30,4%
set-26/set-25 set-26/set-25 set-26/set-25
80 f T T T T T T T T T T 10 r T T T T T T T T T T 60 T T T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fuente: Investing y The World Bank. 15

Nota: El precio del petréleo corresponde al promedio mensual de setiembre. La variacion interanual corresponde a la variacion del promedio mensual. El Gltimo dato disponible a la fecha 14/10/2026 fue de 106,2.



PRECIOS
COMMODITIES

Carne
Novillo gordo en cuarta balanza, USD/Kg

set-26
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YoJE]
Soja EE.UU., USD/ton
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El precio de la carne continué al alza y alcanzé un nuevo maximo histérico de USD 6 por kilo, superando los valores récord
de 2022. El precio de la leche, tras las fluctuaciones de los ultimos meses, se ubicé en USD 3.868 por tonelada, por debajo de
los maximos recientes. Por su parte, el arroz continué recuperandose, aunque permanece lejos de los maximos histéricos de
2024. Finalmente, el precio de la soja mantuvo su tendencia al alza y alcanzo los USD 482 por tonelada en setiembre.
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Fuente: Instituto Nacional de Carnes (INAC), Instituto Nacional de la Leche (INALE) en base a Global Dairy Trade (GDT), Investing y Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO).
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ECONOMIAS DE LA REGION



BRAS". La economia de Brasil registré crecimiento en el segundo trimestre del aifo (0,5% desestacionalizado). En /ﬂ

tanto, el indice mensual de actividad econémica sugiere una aceleracion del crecimiento en los primeros 6 CERES

ACTIVIDAD ECONOI\/”CA meses del afio corriente pero una contraccién considerable en el ultimo registro. Segln las proyecciones del
Banco Central de Brasil, el crecimiento este aio sera 1,9% y 1,4% en 2027.

Producto Bruto Interno
Izg.: Variacion anual real, %

Variacion
6 trimestral 120
Q2 2026:
3.4
+0,5%
4 3.4
3.0 3,2
2.3 110
, 4,8 1,9
-3'3 3'0 1,4
0] 100
Proyecciones
-2 Serie trimestral en términos
realqs, ‘dese.stacionalizado
(der.: Indice, Dic-19=100) 90
4 3,2
-6 80

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) y Banco Central do Brasil (BCB). Proyecciones de octubre 2026.

Indice de Actividad Econdmica
Desestacionalizado, ene-19=100

120
113

jul-26

110

100 V\M

90

80 I T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCB. 1 8



BRASI L La inflacion en setiembre se ubicé en 4,6%, ligeramente por encima del techo del rango meta, y la inflacion subyacente se situé f\\

en 4,4% en el mismo mes. El tipo de cambio alcanzé los 5,2 reales por délar, tras una apreciacion del real en lo que va del afio. Para C E .

PREC|OS diciembre de 2026 se espera una inflacién de 5,2% (por fuera del rango meta) mientras que el tipo de cambio se mantendria en
torno a los niveles actuales.

Inflacion Tipo de Cambio

Variacién anual, % Reales por dolar
14 7

12
Observada

6
10
dic-26
8 Subyacente |§l2
2 5,2
6 ‘ . gEt=20 set-26
‘ 52
................ . dic.26
4
4
2 ................................
O I T T T T T T T T 3 I T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fuente: BCB.

Nota: Proyecciones corresponden al Relevamiento de Expectativas de octubre 2026. Inflacion subyacente refiere a Nucleo por excluséo - EX1. Fuente: BCB. Proyecciones corresponden al Relevamiento de Expectativas de octubre 2026
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BRASI L En el afo electoral, Brasil registré un déficit fiscal de 9,5% del PBIl en los 12 meses a agosto de 2026, explicado

p principalmente por el elevado pago de intereses (8,9% del PBI). La deuda publica alcanzé el 82,9% del PBI, frente al

SITUACION FISCAL 78,6% al cierre de 2025. Las elevadas tasas de interés y el peso creciente del gasto ya estipulado dificultan la
consolidacién fiscal y aumentan los desafios para estabilizar la deuda publica.

Resultado Fiscal Deuda Publica
% del PBI % del PBI
0 90
86,9
4
W & 77,3
44 46
e R 74
-8 717
8 -7,0 69,9
78 i 70
-9,5
-10,2
-12 l 60
Resultado primario: -0,6
13,6 Intereses: -8,9
-16

50
_IR*
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ago-26 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCB.
*Acumulado 12 meses

76

2024

82,9
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2025 ago-26*
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BRASIL
TASA DE INTERES
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El Banco Central de Brasil inicié6 en marzo de 2026 un ciclo gradual de baja de tasas y en setiembre volvid a recortar la
Selic en 25 puntos basicos, llevandola a 13,75%, luego de haber permanecido en maximos de casi dos décadas. La decision
respondio a senales de desaceleracion de la actividad econémica, en un contexto de elevada incertidumbre internacional y
presiones inflacionarias por el aumento del precio del petréleo. El riesgo pais bajé y se ubicd en 157 puntos basicos.

Tasa de Interés
Tasa Selic, %

13,75

oct-26

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCB.

Riesgo Pais
Retorno de los bonos del Tesoro, puntos basicos por encima
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Fuente: JPMorgan.
Nota: datos al 14/10/2026.
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ARG ENTI NA La economia mostré nuevas senales de desaceleracidn, con una caida de 0,6% del PBI en el segundo trimestre
de 2026 respecto al trimestre anterior. En paralelo, el estimador mensual de actividad econémica registré una

ACT|V| DAD ECONOM |CA caida en julio, profundizando la pérdida de dinamismo de los Ultimos meses. Las proyecciones de crecimiento
para 2026 se revisaron a la baja a 1,5%, mientras que para 2027 se espera una expansion de 2,5%.

CERES

Producto Bruto Interno Estimador Mensual de Actividad Econdmica
Izq.: Variacion anual real, % indice desestacionalizado, ene-19 =100
12 o 130 120

Variacion
trimestral 120
QZ 2026: 110
-0,6%
4,4

4 110
100
0 100
Proyecciones
Ze=1,3 o
-4 Serie trimestral en términos ElY
reales, desestacionalizado
(der.: indice, Dic-19=100)
80
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-9,9
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Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de setiembre 2026. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).



0 RG ENTI N 0 En los ultimos meses la inflacion volvié a desacelerarse, aunque a un menor ritmo, y se ubicé en 33,4% en setiembre. Por su

parte, las proyecciones contintian anticipando una baja gradual hacia fin de afio (30,%), aunque hacia registros mas altos que
PREC'OS los esperados antes. Bajo el nuevo esquema, el tipo de cambio promedio se ubica en torno a los 1.520 pesos argentinos por
délar, con una brecha reducida frente al délar blue. Se espera que el délar continue al alza en lo que resta del afio.

Inflacion
Variacion anual, %
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Fuente: INDEC y Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de setiembre 2026.

Tipo de Cambio

Pesos argentinos por dolar
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Fuente: BCRA y Ambito. Proyecciones extraidas de la Encuesta de Variables Econdmicas de BCRA de setiembre 2026.



ARGENTINA

SITUACION FISCAL

En los 12 meses a agosto de 2026, se registroé un superavit primario de 1,1% del PBIl y un déficit financiero de 0,1%,
evidenciando un leve deterioro en los ultimos meses. La desaceleracion econdmica y las presiones sobre el gasto
plantean desafios para sostener el equilibrio fiscal, principal ancla del programa econdémico. Por su parte, la deuda publica
se redujo a 71,4% del PBI en junio.

Resultado Fiscal Deuda Publica
% del PBI % del PBI
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Fuente: Ministerio de Economia de la Nacion.
*Acumulado 12 meses
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ARGENTINA

En el marco de orientar la politica monetaria hacia un régimen de agregados monetarios, en julio de 2025 se elimino
la tasa de interés de referencia, y pasé a determinarse de manera endégena por el mercado. La evolucién de la tasa

TASA DE |NTERES TAMAR muestra una disminucion en los niveles de interés que manejan los bancos privados. El riesgo pais se aceleré en los

ultimos meses y se ubicé en 599 p.b.

Tasa de Interés
%, tasa TAMAR y tasa previa de politica monetaria

Pases pasivos a un dia :
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la tasa de interés de
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100 :
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60 :
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Fuente: BCRA.
Nota: La TAMAR es la tasa de interés de referencia para los depositos a plazo fijo mayoristas en pesos de bancos privados.
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Fuente: JPMorgan.
Nota: datos al 14/10/26.
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La economia tuvo una variacion nula del PBI en el segundo trimestre de 2026 respecto al trimestre
CH"-E anterior. En paralelo, el indice mensual de actividad econémica registr6 una caida en agosto, luego de

ACTIVIDAD ECONOM ICA mantenerse relativamente estable durante los meses previos. Las proyecciones de crecimiento para
2026 se redujeron a 0,7%, mientras que para 2027 se espera una recuperacion de 2,9%.

Producto Bruto Interno Indice de Actividad Econédmica
Izg.: Variacion anual real, % Desestacionalizado, ene-19=100
14 115
130
12 11,3
Variacién 110
10 Trimestral
Q2 2026: 120 110
8 0.0% 105 ago-26
6
4,0 110 100
4 28 &
0,6 2,2 '
2 14
0,7 95
0 100
Serie trimestral en términos reales, 90
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(der.: Indice, Dic-19=100)
-4 90
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-6,1
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Fuente: Banco Central de Chile (BCC) y relevamiento de Encuesta de Expectativas Econdémicas (EEE) de setiermbre 2026.



La inflacion fue 4,1% interanual en setiembre, ubicandose por arriba del limite superior del rango de tolerancia de la meta. Las
CH I LE proyecciones fueron ajustadas al alza para 4,4% hacia fines de 2026. Por su parte, la inflacion subyacente se situé en niveles

PRECIOS inferiores a la observada (3,2% en setiembre). El tipo de cambio siguié una trayectoria ascendente y se ubicé en 947 pesos
por dolar a fines del mismo mes, mientras que las proyecciones apuntan a una caida en los meses restantes de 2026.

Inflacion Tipo de Cambio
Variacion anual, % Reales por délar
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Fuente: Banco Central de Chile (BCC) y relevamiento de Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) de setiembre 2026.



El resultado fiscal de Chile registré un déficit de 1,8% del PIB en los doce meses cerrados a agosto de 2026, un
CH".E punto porcentual menor al registrado al cierre de 2025, lo que refleja una mejora de las cuentas publicas en un

SITUACIC’)N FISCAL contexto de desaceleracion econémica. Por su parte, la deuda piblica del sector publico consolidado se ubica en
52,3% del PIB, por encima de lo registrado al cierre de 2025.

Resultado Fiscal Deuda Publica
% del PBI % del PBI
2 70
1 60,2
. 60 56,8 56,4
508 504 221
i 50 47,0
2
38,6
-3 0 35,8
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Fuente: Consejo Fiscal Auténomo y Direccion de Presupuesto Gobierno de Chile (DIPRES). Nota: No se presenta a nivel desagregado el componente del gasto primario e intereses debido al formato en el
que se presenta oficialmente dicho resultado por parte de DIPRES en el mes a mes.*Acumulado 12 meses



CHILE
TASA DE INTERES

Tasa de Interés
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Fuente: Banco Central de Chile (BCC)
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El Banco Central mantuvo la tasa de politica monetaria en 4,5%, adoptando una postura cautelosa ante el aumento
de la incertidumbre global y las presiones inflacionarias derivadas del alza del petrdleo. En paralelo, el riesgo pais

continué en niveles historicamente bajos y se ubicé en torno a 93 puntos basicos en octubre, consolidando a
Chile como el segundo con menor riesgo pais de América Latina.

Riesgo Pais
Retorno de los bonos del Tesoro, puntos basicos por encima de
Estados Unidos

América Latina
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: JPMorgan.
Nota: Ultimo dato de 14/10/26.



PARAG UAY La economia moderé su dinamismo en el segundo trimestre de 2026, con una caida de 1,5% del PBI

respecto al trimestre anterior, luego del fuerte crecimiento registrado en 2025. En paralelo, el indice de
ACT|V| DAD ECONOM |CA actividad econdmica mantuvo una tendencia ascendente, aunque con un ritmo mas moderado. Para el conjunto
del aio, las proyecciones apuntan a un sélido crecimiento de 4,5% en 2026 y 4% en 2027.

Producto Bruto Interno Indice de Actividad Econdmica
Izq.: Variacion anual real, % Desestacionalizado, ene-19=100
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP). Proyecciones corresponden a la encuesta de expectativas de setiembre 2026.



PA RAG UAY El indice de precios se encuentra cercano al piso del rango meta (tanto en el componente observado como en el subyacente)
con una inflacion observada del 1,7%. Sin embargo, las proyecciones permanecen ancladas en el centro del rango hacia fines

PREC|OS de 2026. El tipo de cambio ha mostrado una trayectoria estable en los ultimos meses tras una caida sostenida y se ubica
en 5.833 guaranies por délar, aunque las proyecciones oficiales indican un aumento de cara a finales de 2026.

Inflacion
Variacion anual, %
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP). Proyecciones extraidas de la Encuesta de Expectativas Economicas de BCP de setiembre 2026.
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP). Proyecciones extraidas de la Encuesta de Expectativas Econdmicas de BCP de setiembre 2026.



PARAG UAY El déficit fiscal anualizado a agosto se ubicé en 2,9% del PBI, nueve décimas por encima del cierre del afio pasado.

/ Se prevé que el déficit continle aumentando durante el afio corriente, postergando el cumplimiento de la meta fiscal.
SlTUAClON FlSCAL Por su parte, la deuda publica se situé en 35% del PBI en el acumulado 12 meses al mismo mes de 2026, por
debajo de los niveles observados el afio anterior.

Resultado Fiscal Deuda Publica
Yo el e % del PBI
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP).
*Acumulado 12 meses



PARAG UAY El Banco Central de Paraguay mantuvo la tasa de politica monetaria en 55%, en un contexto de baja inflacion y
expectativas alineadas con el rango meta. En paralelo, el riesgo pais continué en bajos niveles y se ubicé en 113 puntos

TASA DE | NTERES basicos a principios de octubre; lo que lo ubica como el tercer pais de la region con menor registro, junto con Per.

Tasa de Interés
Tasa de Politica Monetaria, %
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP).
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Fuente: JPMorgan.
Nota: datos al 14/10/26.



URUGUAY



U RUG UAY La economia se contrajé 0,8% en el segundo trimestre respecto al anterior (desestacionalizado), en un contexto
de debilitamiento de la actividad. Por su parte, el indice Lider CERES muestra sefiales de estancamiento, en CERES

ACTIVI DAD ECONOM ICA sintonia con la trayectoria de la tendencia-ciclo del Estimador Mensual de Actividad Econdmica. Las proyecciones
de crecimiento se revisaron a la baja, hasta 1% para 2026 y 1,65% para 2027.

Producto Bruto Interno Indice Lider CERES
8 Izg.: Variacion anual real, % Variacion Variacion mensual
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Fuente: Banco Central del Uruguay (BCU). Nota: Las proyecciones corresponden a la mediana de las expectativas econémicas de analistas Fuente: CERES y Banco Central del Uruguay (BCU).

recabadas mediante la encuesta del BCU en setiembre de 2026. Nota: IMAE refiere a Indicador Mensual de Actividad Econdémica.



La economia crecioé 0,4% en los doce meses cerrados a junio de 2026, con desempefios heterogéneos. El
U RU G UAY comercio y alojamiento, junto con otros sectores y los servicios financieros, fueron los principales impulsores
del crecimiento, mientras que las actividades primarias registraron una fuerte contraccion explicada por el C_E R

ACTIVI DAD ECON O M ICA impacto de la sequia sobre los cultivos cosechados durante el segundo trimestre. La construccion también mostré
una caida con un impacto mas moderado sobre la actividad agregada.

PBI segun Sector Productivo
Desempefio real Q2 2026/Q2 2025, acumulado 12 meses

Sector de Actividad Participacion Variacion anual Incidencia

% % Puntos porcentuales de variacién
Salud, Educ., Act. Inmobil. y otros 24,4 0,3 0,1 ]
Comercio y Alojamiento 12,8 2,8 0.4 -
Industria Manufacturera 10,8 0,9 0,1 .
Transporte y Telecomunicaciones 9,5 0,3 0,0 l
Actividades Profesionales 7,6 0,4 0,0 ]
Actividades Primarias 6,5 56 RO,/ -
Servicios Financieros 5,3 3,2 0.2 .
Construccién 4,1 =14 -0,1 I
Otros 18,9 2,0 0,4 —
PBI 100 04 0,4 ]

Fuente: BCU.
Nota: la variacion anual acumulada se calcula como la variacion entre la suma de los valores de los Ultimos 4 trimestres con respecto a la suma de los 4 trimestres anteriores. En este caso, la suma de los 4 trimestres a junio 2026 vs la suma de los 4 trimestres a junio 2025. La incidencia de cada sector de actividad en la variacién
anual del PBI se calcula como el producto entre la participacion de cada sector un afio atras por la variaciéon anual de ese sector.



Los servicios financieros y las actividades profesionales fueron los sectores que mostraron mayor
URUGUAY dinamismo respecto al conjunto de la economia. La industria también presentdé un desempefio favorable,

ACT|V| DAD ECONOM |CA mientras que el comercio y alojamiento evolucion6 en linea con el PBI. En contraste, las actividades primarias
registraron una fuerte caida en los ultimos trimestres frente a los eventos climaticos adversos, mientras que

la construccion y el sector de salud, educacién y actividades inmobiliarias mostraron un desempefio mas débil.

PBI segun Sector Productivo
indice, 4to trim. 2019=100, ciclo-tendencia
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Fuente: BCU.



U RUG UAY En el segundo trimestre de 2026, el consumo privado incrementé 0,6% en relaciéon con el trimestre anterior (desestacionalizado)

y se ubico 2,6% por encima del registro de un afo atras. En agosto, la confianza del consumidor presenté mejoras pero continua

CONSUMO

dentro en la zona de pesimismo. Por su parte, las importaciones de bienes de consumo cayeron 1,6% en el trimestre movil a

agosto (desestacionalizado), pero se encuentran 11,7% por encima en la comparacion interanual.

Consumo Privado
indice mar-16=100, desestacionalizado
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Fuente: BCU.
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Fuente: Equipos Consultores y UCU Business School.
Importaciones de Bienes de Consumo
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Fuente: BCU.



U RUGUAY La inversion registréo una expansion del 6,3% en el segundo trimestre (desestacionalizado) y se encuentra 9,5% por encima en
términos interanuales. Por su parte, las importaciones de bienes de capital cayeron 8,4% en el trimestre mévil a agosto,

V4
INVE RSlON aunque se encuentran practicamente en los mismos niveles en la comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

Inversion Importaciones de Bienes de Capital
indice mar-16=100, desestacionalizado Millones de USD, acumulado trimestral, desestacionalizado
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Fuente: BCU.



U RUGUAY En el segundo trimestre, las importaciones de bienes y servicios subieron 0,8% en comparacion con el trimestre anterior

|MPORTAC|ONES (desestacionalizado) y se encuentran 7,8% por encima en términos interanuales. Por su parte, las importaciones de bienes C‘_E RES
intermedios aumentaron 13,2% en el trimestre movil a agosto (desestacionalizado), con un incremento interanual de 41,3%.

Importaciones de Bienes y Servicios
indice mar-16=100, desestacionalizado

160 jun-26
149,4
140
120
100
80 I T T T T T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: BCU.

Importaciones de Bienes Intermedios

Millones de USD, acumulado trimestral, desestacionalizado 2.408
2.200 ago-26
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800 r T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Fuente: BCU.
Principales Origenes de Importacion de Bienes
Acumulado 12 meses a agosto 2026
Brasil Argentina EE.UU. Otros
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Fuente: BCU.



URUGUAY

En el segundo trimestre, las exportaciones de bienes y servicios cayeron 4,4% respecto al trimestre anterior

EXPORTAC'ONES (desestacionalizado), situandose 3,9% por debajo del mismo periodo de 2025. Por su parte, las solicitudes de exportacion
subieron 34,1% mensual en setiembre (desestacionalizado) y permanecen 12,6% por arriba de los niveles de un afo atras.

Exportaciones de Bienes y Servicios
indice, mar-16=100, desestacionalizado
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Fuente: BCU.

Solicitudes de Exportacion
Millones de USD, desestacionalizado
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Fuente: Union de Exportadores del Uruguay (UEU).

Principales Destinos de Exportacion de Bienes
Acumulado 12 meses a agosto 2026
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URUGUAY

PRECIOS
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En setiembre, la inflacion a 12 meses se ubicé en 4,68%, con una variacion mensual de 0,54%, mientras que la inflacién
subyacente fue 4,47% anual. Luego de varios meses a comienzos del afio con registros particularmente bajos, la inflacion volvié a
estar por encima del rango meta del Banco Central (4,5%). Por su parte, el délar se mantuvo durante setiembre en torno a $40

y los analistas proyectan que cierre 2026 cerca de los mismos valores.

Inflacion
Variacion interanual, %
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). Las proyecciones para 2026 reflejan la mediana de las expectativas de inflacion de
analistas recabadas mediante la encuesta del BCU en octubre.

Tipo de cambio
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Fuente: BCU. Las proyecciones para 2026 reflejan la mediana de las expectativas econdmicas de analistas recabadas mediante la
encuesta del BCU en octubre.



U RUGUAY Uruguay presenta un encarecimiento relativo respecto a la paridad histérica de 7% con Argentina, 24% con China y

la Unidn Europea, 25% con Estados Unidos y 31% con Brasil. En tanto, el precio al que se ha colocado el arroz esta
PARIDAD CAM BIARIA | 24% por debajo del valor promedio para la paridad histérica, es 17% inferior en el caso de la soja y leche, mientras
que Unicamente la carne cuenta con un precio mayor (21%) respecto al valor promedio historico.

Paridad Cambiaria Global Tipo de Cambio Real Sectorial

Tipo de cambio real bilateral Desvio con respecto a la paridad promedio historica, %
Desvio con respecto a la paridad promedio histérica*, %

30 Si el valor es
negativo (positivo),
es mads (menos) 24
atractivo para

20 Uruguay colocar
ese producto en el
mundo, con

40 respecto al

10 promedio histérico.

60  [os valores indican cudn mds caro (si son
positivos) o mds barato (sin son negativos)
se encuentra Uruguay respecto a su

5O relacién promedio histérica con cada pais
o0 regién, considerando precios y tipos de
cambio frente al dolar de cada uno.

30 Precio de venta
bajo relativo al
promedio histérico 0
20 T Leche
Uruguay 10 -10
mas “caro” 7

I

Precio deventa -20
alto relativo al 21
l Argentina China Union Europea Estados Unidos Brasil promedio histérico
Uruguay -10 -30
mas “barato”
Fuente: BCU, BCB, FRED, INE y BCRA. Fuente: INAC, GDT, CME, BCU e INE.
*Desde 1972 con, Argentina y Estados Unidos, desde 1988 con China y desde 2000 con la Uniéon Europea.Brasil. Nota: El indice se calcula como: (TC Uy*Pr Com.)/Inflacién Uy. Se presenta de forma inversa a efectos de

Nota: Tipo de Cambio Bilateral: (IPC*/TC*)/(IPC/TC) donde * representa el pais extranjero. El TCR bilateral con respecto a Argentina se hizo en funcion a la cotizacion del délar Blue. mantener una visualizacién analoga al gréfico de la izquierda.



U RUGUAY A 12 meses acumulados a junio, el déficit de la Cuenta Corriente se ubicé en 0,8% del PBI (USD 689 millones). Este

resultado es equivalente a los niveles respecto al afio moévil cerrado a junio de 2025. La Inversién Extranjera Directa CERES
BA LANZA DE PAGOS (IED) se encuentra en niveles positivos, con un saldo de USD 487 millones en el acumulado a 12 meses.

Cuenta Corriente

Acumulado movil 4 trimestres;
millones de USD (eje izquierdo) y como % del PBI (eje derecho)
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Fuente: BCU.
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Inversion Extranjera Directa
Acumulado movil 4 trimestres;
millones de USD (eje izquierdo) y como % del PBI (eje derecho)
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Fuente: BCU.



U RUGUAY En agosto de 2026, el déficit fiscal a 12 meses se ubicé en 4,7% del PBI, situandose en registros similares al cierre del
aho anterior. La deuda publica en el segundo trimestre del afio estuvo en 71,8% del PBI, al tiempo que las reservas CERES
-/

S ITUACION F | SCAL internacionales disminuyeron y fueron USD 18,2 mil millones en setiembre (20,5% del PBI).

Resultado Fiscal Reservas Internacionales
o Millones de USD, Gltimo dia del mes set-26
% del PIB (*% del PBI) 20,5%*
0 21.000 1 8.21 6
20.000
] 19.000
) 18.000
17.000
-2 16.000
oyl INAAAREAEA At
3 14.000 II I “ I
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
-4 Deuda Publica Bruta
% del PBI
3 74,4 75,0
-5 48 -47 - 69,8 wlE
70 67,0 67,5 67,2
) | E
-5,8 Resultado primario: -1,8 60
Intereses: -2,9 T
-7

50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ago-26* 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  jun-26*

Fuente: MEF y BCU.
Notas: El resultado fiscal excluye el efecto “cincuentones”. *Acumulado 12 meses.



U RUGUAY El Comité de Politica Monetaria subio la tasa a 6% en octubre, tras el repunte de la inflacion a 4,7% en setiembre. En tanto,

4 el riesgo pais contintia en niveles bajos, en torno a 75 puntos basicos, y Uruguay mantiene el menor registro de América CER E S
TASA DE INTERES | i >

Tasa de Politica Monetaria Riesgo pais
% Retorno de los bonos del Tesoro, puntos basicos por encima de
Estados Unidos
12 599
600

11
10

9

400
8
7
6,0
oct-26
° 200 185
157
5 113
75
4 .
3 I T T T T T O
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Uruguay Chile  Paraguay  Brasil LATAM Argentina
Fuente: BCU. Fuente: JP Morgan.

Nota: a partir de setiembre de 2020 el BCU adopt? la tasa de interés como herramienta de politica monetaria, dejando de utilizar los agregados monetarios. Nota: datos al 14/10/26.



URUGUAY

MERCADO DE TRABAJO

En agosto, la tasa de empleo fue 59,5% de la poblacion en edad de trabajar, manteniéndose en niveles
similares al mes anterior (desestacionalizado). En la comparacién interanual, existen 500 puestos de trabajo
menos en la economia actual. EIl desempleo se ubicé en 7,2% de la poblacion econdmicamente activa, lo que

representa casi 136 mil personas desempleadas (niveles inferiores a un afo atras).

Tasa de Empleo
Serie mensual y tendencia ciclo, %
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Fuente: INE. Nota: Los valores en las etiquetas refieren a las tasas presentadas por el INE.
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URUGUAY En América Latina, los paises que cuentan con grado inversor segun las tres principales calificadoras de
riesgo (S&P, Moody’s y Fitch) finalizado el primer semestre de 2026 son Chile, Pert y Uruguay. Uruguay se

CALI FlCACION DE RIESGO encuentra en la franja media inferior de grado inversor.

S&P Moody'’s Fitch
Muy Alto AAA Aaa AAA
AA+ Aa1l AA+
Alto AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
5 A+ AT A+
g Medio superior A Chile (Estable) A2 Chile (Estable) A
% A- A3 A- Chile (Estable)
]§ BBB+ Uruguay (Estable) Baa1 ;Jer:Jugéz}[/aéEl:;able) BBB+
Medio inferior BBB Baa2 BBB gg:‘ugéa,a(bﬁ:;able)
" Bl N, NN N
BB+ Ba1 Brasil (Estable) BB+ Ezrlz?#gé ((F;Zts:t')‘l’:))
Especulativo BB Brasil (Estable) Ba2 BB Brasil (Estable)
BB- Colombia (Estable) Ba3 BB-
B+ B1 B+
B Ecuador (Estable) B2 B
Altamente especulativo !
Argentina (Estable)
B- Argentina (Estable) B3 Argentina (Positiva) B-
Ecuador (Estable)
CCC+ Bolivia (Estable) Caal Ecuador (Estable) CCC+
Riesgoso CCC Caa2 Bolivia (Positiva) CCC Bolivia (Estable)
CCC- Caa3 CCC-

Extremadamente riesgoso -_l _ CC

Fuente: Moody's, Fitch y Standard & Poor's.
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