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EE.UU: actividad econami

PUENTE

expansion de crecimiento al cierre (FegO%, aunque se espera una moderacion para el cierre de 2025 (-3,0% para
el 2025Q2), de acuerdo a la mediana de expectativas recogida en las proyecciones del ultimo FOMC (+1,4%, revisado a la
baja desde Marzo).

Las expectativas empresariales muestran un mayor dinamismo por el sector servicios y por la recuperacion de
manufacturas. Por otro lado, la confianza de consumidores muestra una mejora respecto a junio, estabilizandose luego
de una caida observada en abril.

Reduccion de calificacion crediticia de EE.UU por parte de Moody’s debido a un creciente déficit del gobierno federal y
su consecuente incremento de la deuda sobre PIB (sostenibilidad de la deuda cuestionada).

Es muy probable que la aprobacion de “ ‘One Big Beautiful Bill” implique un impacto de aprox. 0,2% en el crecimiento del PIB

para """~ Crecimiento del PIB ‘efensa: PMI Compuesto
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EE UU: mercado laboral

La tasa de desempleo se ubicoé en 4,1% en junio debido a una menor tasa de participacién, cercano a los minimos
historicos y por debajo del nivel promedlo de los ultimos 35 anos (estable en los Gltimos tres meses). De acuerdo a la

mediana de expectativas recogida en las proyecciones del ultimo FOMC , el desempleo se deteriora a 4,5% a fin del
2025.

. El aumento de empleos en el sector privado se desaceleré a solo 74.000, mientras que el crecimiento salarial se moderoé
a su ritmo mas débil desde principios de 2022.

. El mercado de trabajo se ha enlentecido y hay incertidumbre sobre como las tarifas implementadas por EE.UU
podrian impactar al comercio.
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EE UU: inflacion

La inflacion nucleo, que excluye energia y alimentos, se ubicé en 2,9% interanual en junio, por debajo del pico de 6,6%
en noviembre del 2022.

- El indice de precios al gasto de consumo personal (PCE) se situé por encima de la inflacién objetivo de la Reserva
Federal, si bien viene desacelerandose. LLa mediana de las expectativas recogida en el ultimo FOMC muestra una re
aceleracion en la inflacion para fines de 2025 (3,0%).

. El mercado especula con uno o dos recortes de tasa este ano, posiblemente comenzando en la reunion de septiembre.
- Dejando de lado el “timing” del primer recorte de tasa, se espera que las tasas se mantengan en niveles relativamente
altos hasta tanto la incertidumbre asociada al efecto de las tarifas no se disipe.
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Unidn Europea: actividad econdmica

- Luego de una desaceleracion en 2024, la economia de la Eurozona comenzé 2025 con signos de momentum tras el
crecimiento real de +0,3% en 2025Q1 (consumo privado e inversiones). Sin embargo, se espera un crecimiento real de
entre +0,8% y +1,1% para 2025, similar al cierre del 2024.

. En julio de 2025, el indicador de sentimiento econémico mejord respecto al mes anterior, indicando una mejora en la
perspectiva economica. Sin embargo, sigue por debajo del promedio de largo plazo.

. La exposicion directa de la UE a EE.UU es moderada dado que las exportaciones de bienes representan 3% del total de
la economia y 207% de las exportaciones fuera de la UE. Sin embargo, el impacto de la estructura final de tarifas podria
impactar a la UE a través de un crecimiento econémico global mas débil.
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PUENTE
Unidn Europea: mercado laboral

. El empleo continu6 creciendo en 2024 con la creacion de 1,7 millones de puestos nuevos en la UE (nuevo récord) y se
espera que el nivel de desempleo se reduzca levemente a 5,7% para 2025.

. Mercado laboral sélido con vacantes de empleo en caida y un crecimiento del salario nominal que se espera se
desacelere en 2025y 2026.
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Unidn Europea: inflacion

- La inflacion nucleo, que excluye energia y alimentos, se ubicé en 2,4% interanual en julio, por debajo del pico de 5,7%
en marzo del 2023. Ambas medidas de inflacion se encuentran cercanas al nivel objetivo del Banco Central Europeo
(BCE) por casi 20 meses, lo que ha llevado a recortes de tasas por parte de la institucion.

. La expectativa es a que la inflacién continte desacelerandose y cierre 2025 levemente por encima del objetivo (en 2,1%).

- Luego de siete recortes consecutivos de tasas, el BCE decidi6 poner pausa ante la incertidumbre econdomica y
geopolitica y el impacto que podria tener sobre la inflacion (optan por un “enfoque dependiente de los datos” y
decision “reunién por reunion’).
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Uruguay: actividad econdmica

La activi ad econémica en 2024 presenté un crecimiento de +3,1% debido principalmente a la recuperacion en la
produccion de soja y la generacion de energia hidroeléctrica.

. El primer trimestre del ano ha demostrado un buen desempeno (+3,3%) debido a la temporada turistica, industria (ya
no considera la parada de refineria de ANCAP) y agro (altos precios de carne y cosecha récord de soja).

- Sin embargo, se espera que en el segundo semestre del 2025 haya una moderacién en el crecimiento debido a la falta
de inversiones “nuevas”, al impacto que podrian tener los aranceles anunciados por el gobierno de EE.UU. y a un UYU
mas apreciado (exportaciones de carne podria mejorar este escenario).

. Los analistas han mantenido estable la proyeccion de crecimiento para este ano, ubicandose en 2,5% en la ultima

encuesta.
Indice Mensual de Actividad Economica Consumo de hogares
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PUENTE
Uruguay: inflacion

La inflacién marcé 26 meses dentro del rango de tolerancia y en julio se situd en 4,53% interanual (por debajo de
la mediana de analistas), manteniéndose relativamente estable respecto al 4,59% reglstrado en junio.

. El componente no transable continta dentro del rango de tolerancia por cuarto mes consecutivo, pero sobre el
limite superior (se ralentizé a 5,61% en julio). Mientras que el componente transable se encuentra en el menor
nivel de los ultimos 12 meses (2,84% interanual).

. Las proyecciones de PUENTE apuntan a una desaceleracion en los proximos meses hacia 4,50% en Dic-25
(impulsado principalmente por la apreciacion del UYU) y 4,87% en Dic-26, siempre dentro del rango de tolerancia
del Banco Central.
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Uruguay: politica monetaria

En su mas reciente reunion de julio, el COPOM decidi6 reducir la tasa de referencia en 25 pbs, a 9,00%, haciendo
“este nivel consistente con la continua reduccién de la inflacién y sus expectativas, y mantiene la instancia
contractiva.”

. La inflacion nucleo se desacelera por tercer mes consecutivo a 4,30%, pero habra que ver potencial impacto de
consejos de salarios sobre componente no transable (pautas alineadas con objetivo de inflacion de 4,50%).

. En este sentido, esperamos que en el préoximo COPOM haya nuevamente un recorte de tasa, en linea con la
reduccion del nivel de inflacion y sus expectativas.
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Uruguay: tipo de canrbio

El UYU lleva apreciado aprox. 10,08% desde principios de ano, lo cual es reflejo principalmente del dolar a nivel
global y ha seguido la evolucion del BRL (principal socio comercial en América Latina).

PUENTE

Flujo de IED mejoré a finales del 2024, pero nuestra expectativa es que se mantenga bajo dado que no hay
grandes inversiones en infraestructura que pudieran tener un impacto significativo.

En la mas reciente encuesta de expectativas, se espera que el UYU cierre 2025 en 41,6 (una depreciacion implicita
de 3,77% desde niveles actuales).
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(yjetivos de la presentacion

¢Cuales son las estrategias financieras para aprovechar las
oportunidades y protegerse de las amenazas en el contexto

econamico actual?
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De la renta fija a la renta variable



PUENTE
Uruguay | Corporate Finarce

Contenido

1. Financiamiento

2. Gestion de caja

3. Inversiones Privadas

4. Inversiones en Mercado de Capital



PUENTE
Uruguay | Corporate Finarce

Contenido

1. Hnandamiento

2. Gestion de caja

3. Inversiones Privadas

4. Inversiones en Mercado de Capital



PUENTE

Fnandamiento ytasa de referencia de laFHD

Expectativas de bajadelas tasa de referencia de 1la FED deberia

eventualmente repercutir en tasas de endeudamientomas bajas.
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Fnandamiento ytasa de referencia de laFHD

"lipo de cambio esta relativamente “barato”. Los analistas esperan un

aumento para fin de ano dejandolo en promedio en $ 41,54.

Tipo de cambio en pesos Expectativas de tipo de cambio en
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Ftrategias de fimanciamiento
Sugerendias:

Hiitar descalce de deuda con flujos operativos y de inversion en moneda y

plazos.
Biitar quedar atado a tasas de financiamiento.

Opaones:
Cortoplazo: Lineas revolving.
Medianoplazo: Tasas variables

Largo plazo:

Deuda en moneda local y dolares

Tasa de politica

9.17x

Refinanciables.
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Cestion deLiquidez e Inversiones de caja
Optimizar la combinacion de: liquidez,
rendirmiento, cobertura y bajo riesgo.

- Historia opuesta a financiamiento. Se espera que
rendimientos que tiendan a la baja.

«  Riesgo de remversion. T cepolica
9,174




PUENTE

Cestion deLiquidez e Inversiones de caja
OpCiOI]CS:

"Asa interma de retormo arual (%) a distintos

EnPesos: plazos
8,69% 8,65% 8,54%
« Letras de Regulacion Monetaria I I I ﬁ
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Tsa intema de retomo anual (%) a
EnDdlares: distintos plazos
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- Fondos de money market. 9,174
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Proyectos de Inversion yM&A

Escenario Positivo para la Inversion

Estabilidad macroecondmica y crecimiento moderado

Eventualmente menor volatilidad en los mercados.

El Gobierno se propone impulsar la inversion.

 Tasas mas bajas haran mas atractivo el financiamiento.

PUENTE

Tasa de politica

9.17x
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Inversiones enMercados de Capital

INDICES VALOR  cevanat  ANUAL | 2025
S&P 500 6.389 2,4% 20,1% 8,6%
Semana pasada
. . . Dow Jones 44176 1,3% 12,0% 3,8%
L]
- Temporada de balances casi finalizada: o s dem  se 16

S&P Merval 2.300.926 1.0% 50,4% -9,2%

90% de compaiiias reportaron. S i
« 81% superd estimaciones de BPA e T

Euro 1,16 0.5% 6,6% 12,4%
I Real 54  -18%  -19% -11,9%
I n g re S O S . Argentina (Oficial) 1.329.4 -2,3% 41,8% 28,8%
Argentina (CCLIQ) 13311 -2,5% 33% 11.8%
Uruguay 39,9 -0,5% -09% -94%

i G a n a n C i as : + 1 1 y 8 % i nte ra n u a I - Paraguay 7.275,0 -1,7% -3,9% -7,0%

*Fuente: PUENTE Hnos, Bloomberg

- Indices: Nasdaq +3,9% (maximo historico), e =
S&P 500 al alza. C—
- Bonos del Tesoro: curva con rendimientos war e am e
mas amplios (1 ano: 3,92%, 10 anos:
4,28%). S - Tea cepolic
« Dato clave esta semana: inflacion de julio S — s ”g’f?‘f
(+2,8% anual; nucleo +3,0%). O falica il s

*Fuente: PUENTE Hnos, Bloomberg
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Muchas gracias

PUENTE

Puente Uruguay | Corporate Finance

Gestion Sales &
Patrimonial Trading

Mas de USD 3 billones” Més de USD 15 billones*
en activos financieros volumen anual transado
bajo administracion en activos financieros

Mercado de
Capitales

Estructuracion y Colocacion
de USD 1,9 billones* en
mas de 70 transacciones

Mas de USD 750
millones* de activos
bajo administracion

Finanzas
Corporativas

M&A Valuaciones Fairness
Opinions Reestructuracion
de deuda



DISCLAIMER

This report and the information, estimates and alternatives expressed herein, contain general nformation
corresponding to the date of 1ssue and can be subject to change without prior notice.

PUENTTE 1s not responsible nor 1s it obliged to notify such changes or update the contents of this report. The report
has not been 1ssued to be delivered to specific clients. The mmformation it contains 1s not guaranteed to be accurate or
complete and should not be relied on as 1f it were.

This report and its contents do not constitute an offer, mvitation or request for the purchase or subscription of securities
or other instruments, nor to decide or modify investments. In no way do this report or its content constitute the basis
for a contract, commitment or decision of any kind.

The contents of this report are based on iformation that 1s publicly available and that has been obtained from sources
considered reliable. However, such imformation has not been independently verified by PUENTE and, therefore, no
guarantee, either expressed or implied, regarding its accuracy or integrity can be provided.

PUENTE assumes no responsibility of any kind for any negative result resulting from the use of this report or its
content. Under no circumstances may PUENTE be held responsible for the results of the mvestments that an mvestor
makes based on the information or estimates mcluded herein.

No recipient of this report may distribute or reproduce this or any of its parts without the prior written consent of

PUENTE. Failure to comply with these restrictions may violate the laws of the jurisdiction i which such distribution or
reproduction occur.
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