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Uruguay: El BCU redujo la tasa de politica monetaria en 25pb a 8,75%.

» Uruguay: El BCU redujo hasta 8,75% la tasa de politica monetaria & Escenario macroeconémico Itau: se avecinan mas recortes.

» Global: Las actas de la Fed indican que se mantendra la postura restrictiva.

» Brasil: La actividad economica cae en junio, pero el trimestre cierra con un aumento.

» Argentina: La actividad cayo secuencialmente en junio.

» Uruguay: El BCU decidié recortar la tasa de politica monetaria en 25pb a 8,75%. El Comité de Politica Monetaria URUGUAY: Tasa de interés real
del Banco Central decidid por unanimidad recortar la tasa de politica 25pb a 8,75%, manteniendo la postura ex-ante

contractiva de la politica monetaria. La decisién estuvo en linea con nuestra estimacion. La declaracién del Banco 9 |,

Central destacé que las expectativas de inflaciéon se encuentran en minimos histdricos, con una caida de las ;:z: ::J:rt:lres real
expectativas de inflacion. En el frente mundial, el BCU destacé que los riesgos inflacionarios derivados de las tensiones 50

comerciales son evidentes, mientras que las perspectivas de crecimiento internacional muestran una ligera mejora en
comparacion con la anterior reunion del COPOM. En nuestra opinién el Banco Central parece cdmodo con la
convergencia de la inflacién y de las expectativas de inflacién, pero esta especialmente centrado en las expectativas 5 o
empresariales. Esperamos que el BCU recorte la tasa de politica en las préximas reuniones de politica monetaria,
reduciéndola a 8% para fin de 2025. Escenario macroecondmico Itau: se avecinan mas recortes. Nuestra proyeccion
de crecimiento del PIB para 2025 permanece en 2,3%. Sin embargo, redujimos nuestra prevision para 2026 a 2,0% 1.0
desde 2,5% en nuestro escenario anterior, principalmente debido al entorno externo mas débil. Mantenemos nuestra
proyeccion inflacionaria para fin de 2025 en 4,5%, pero con riesgos a la baja ahora debido a la serie de registros mas

bajos de lo esperado. Anticipamos ahora mas recortes este afio, lo que llevaria la tasa a 8,0% para fin de 2025. Esta eI IIIITILLLS
nueva prevision se basa en el lineamiento de la reunion mas reciente, la tendencia a la baja de las expectativasde  58£§5533£855 8
inflacién y datos de inflacién inferiores a los previstos. *Informe completo en espaiiol aqui. ° ° °
Tipo de cambio UYU/USD. Al cierre de este informe (22 de agosto), el tipo de cambio se ubicaba en 40,01 UYU/USD, Fuente: BCU
0,17% por debajo del cierre del viernes previo (40,08). Mundo

» Global: Las actas de la Fed indican que se mantendra la postura restrictiva. Esta semana, la Reserva Federal (Fed) B wundial- % !‘3‘
publicé las actas de la reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) celebrada los dias 29 y 30 de julio de e ” Il I
2025. El documento revela una postura relativamente mas inclinada a mantener una politica monetaria restrictiva. Lo & 5wa% o | avs | aes
mas destacado de las actas es que la mayoria de los miembros del comité consideran que los riesgos de aumento de la me
inflacién son mas relevantes que los riesgos de desaceleracién de la actividad econdmica. Esta evaluacion se realizd P % 24 26 22
antes de la publicacién del ultimo informe de empleo (ndminas), lo que puede influir en la interpretacion de los datos PB/—ESE“ZI
y en las decisiones futuras. Ademads, no se menciond a nuevos miembros con una postura mas dovish, es decir, BRIV oy S S ES
favorables a la flexibilizacién monetaria. Las disidencias siguen limitadas a figuras como Christopher Waller y Michelle rca ) 48 51 44
Bowman, que ya habian expresado su preocupacion por el impacto de la politica monetaria en el mercado laboral. %
» Brasil: La actividad econémica cae en junio, pero el trimestre cierra con un aumento. El indice de Actividad Ags/usp @i ey
Econdmica del Banco Central (IBC-Br) registré un retroceso de 0,06% en junio, en la serie con ajuste estacional, un e 2% e 20
resultado cercano a nuestra proyeccion (-0,1%) y a la mediana de las expectativas del mercado (0%). La lectura de %mm
mayo se revisd a una caida mas intensa, de -0,72%. En la comparacién anual, el indicador avanzé 1,38%, PB-% 6o 42 43 38
desacelerdandose frente al crecimiento de 3,53% observado en mayo. A pesar de la contracciéon mensual, el segundo Tosas o nerés (4% 600 600 550
trimestre de 2025 cerrd con una expansion de 0,3% frente al primer trimestre, segin datos desestacionalizados del yrugua

Banco Central. En la comparacion interanual, el crecimiento fue de 2,2%. En la apertura de los datos, el sector agricola #Eﬁn?n}i’
presentd una nueva caida en el margen, de -2,27%, después de haber retrocedido en mayo. Aun asi, mantiene un ::siéfm)s@c).% IR
crecimiento robusto en la comparacion anual, con un aumento de 5,01%. Por su parte, el sector de servicios avanzd Pc-% 55 45 45

0,10% en la variacion mensual y 1,80% en la variacion anual, sosteniendo parte de la actividad. El resultado de junio
refuerza los signos de desaceleracion de la actividad econdmica a corto plazo, especialmente por la pérdida de
impulso de la agricultura. Sin embargo, el desempefio positivo del segundo trimestre en su conjunto indica que la ARGENTINA: indice de actividad
economia auin mantiene cierta resiliencia, con el apoyo de los servicios y la industria. mensual

» Argentina: La actividad cayd secuencialmente en junio. Segun el EMAE (proxy oficial del PIB mensual), la actividad

60

econdémica se contrajo 0,7% mensual desestacionalizado en junio, tras un descenso de 0,2% mensual fndiceles
desestacionalizado en mayo. Como resultado, la actividad se mantuvo estable en el 2T25 (0,0% trimestral 50

desestacionalizado en el 2T25) tras aumentar 0,9% trimestral desestacionalizado en el 1T25. En términos anuales, la

actividad subid 6,4% en junio y 6,5% en el 2T25 (+5,8% interanual en el 1T25). El arrastre estadistico para 2025 se 10

ubico en 4,2%. Todos los sectores aumentaron sobre una base anual en el 2T25. Nuestra proyeccion de crecimiento 4,

del PIB para fin de 2025 se ubica en 5,0%. La serie de registros sobre actividad econdmica mas débiles de lo esperado

en los ultimos meses nos llevd a revisar a la baja nuestra proyeccion desde 5,2%. A pesar de esto, el crecimiento 120

continla siendo excepcional, lo que refleja el avance en la estabilizacion y gradual liberalizacion de la economia en el EMAE

Ultimo afio. Un resultado positivo para el Gobierno en las elecciones de mitad de mandato el 26 de octubre de 2025 '"°

probablemente genere un repunte de la percepcion y la inversion. 100

» La semana por delante: En el plano local, el viernes se publicard el indicador adelantado de actividad IMAE 2 = 2 § & §
correspondiente al mes de junio y también el resultado fiscal del mes de julio. En el plano regional, el lunes se conocerd la 5 5 5 5 5 3

confianza en el gobierno de agosto en Argentina. En Brasil, el lunes se publicardn los datos de inflacion del mes de Fuente: INDEC
agosto (el IPCA-15). En el plano internacional, el jueves se dardn a conocer los resultados del PIB del 2T25 en Estados
Unidos y el viernes el indice de precios de consumo personal (PCE) de julio.


https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/4b11edea-9a90-4ac1-acc4-22272b6f8c93/EscenarioMacro-URU_ago25_.pdf
https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/ae5ff423-8424-4d54-947a-d9343ba42276/MacroScenario-PA_Aug25.pdf
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Informacion relevante

1. Este informe fue elaborado y publicado por el Departamento de Investigacion Macroecondémica de Itai Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este informe
no es un producto del Departamento de Analisis de Acciones de Itati Unibanco o Itat Corretora de Valores SA y no debe considerarse como un informe de analisis a los
efectos del articulo 1 de la Instrucciéon CVM 20/2021.

2. Este informe esta destinado Unicamente a proporcionar informacién macroecondmica y no constituye y no debe interpretarse como una oferta de compra o venta o
como una solicitud de una oferta para comprar o vender cualquier instrumento financiero o para participar en una estrategia determinada de negocios en
cualquier jurisdiccion. La informacion contenida en este informe fue considerada razonable al momento de su publicacion y se obtuvo de fuentes
publicas que se consideraron confiables. Sin embargo, Itau Unibanco no ofrece ninguna seguridad o garantia, ya sea expresa o implicita, en cuanto a la integridad,
confiabilidad o exactitud de esta informacion. Este informe tampoco pretende ser una lista completa o resumida de los mercados o desarrollos que se abordan en él.
Las opiniones, estimaciones y proyecciones expresadas en este informe reflejan la opinién actual del analista responsable del contenido de este informe en la fecha de su
publicacidn y, por lo tanto, estan sujetas a cambios sin previo aviso. Itai Unibanco no tiene la obligacion de actualizar, modificar o enmendar este informe e informar al

lector.

3. Las opiniones expresadas en este informe reflejan con precision, Unica y exclusivamente las visiones y opiniones personales del analista a cargo y fueron producidas de
manera independiente e autdnoma, incluso en relacion con Itat Unibanco, Itau Corretora de Valores SA y otras compaiiias del grupo econémico de Itat Unibanco.

4. Este informe no puede reproducirse ni redistribuirse a ninguna otra persona, en su totalidad o en parte, para ninglin propdsito sin el consentimiento previo por escrito
de Itat Unibanco. Informacién adicional sobre los instrumentos financieros discutidos en este informe estd disponible a pedido. Itad Unibanco y / o cualquier otra
compafiia de su grupo econdmico no es responsable y no serd responsable de ninguna decision, inversion o de otro tipo, basada en los datos aqui divulgados.

Nota adicional: Este material no tiene en cuenta los objetivos especificos, la situacidon financiera o las necesidades de ningln cliente en particular. Los clientes deben
obtener asesoramiento financiero, legal, contable, econédmico, crediticio y de mercado individual en funcién de sus objetivos y caracteristicas personales antes de tomar
cualquier decision basada en la informacion aqui contenida. Al acceder a este  material, usted reconoce que conoce las leyes de su jurisdiccion con respecto a la provision y
venta de productos de servicios financieros. Usted reconoce que este material contiene informacion de propiedad exclusiva y acepta conservar esta informacion
Unicamente para su uso exclusivo. También confirma que comprende los riesgos relacionados con el mercado discutidos en este material.

Por consultas, sugerencias, quejas, criticas y cumplidos, comuniquese con el SAC de Itati: 0800 728 0728. O contactenos a través de nuestro  portal
https au/para-voce/.

Si no esta satisfecho con la solucién propuesta, comuniquese con el Defensor del Pueblo Corporativo de Itad: 0800 570 0011
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