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HECHOS RELEVANTES

Internacional:
e Estados Unidos: la inflacion de febrero 2026 se ubicd en linea con lo esperado.
e Japon: la guerra en Medio Oriente suscito el repunte del Brent y su volatilidad, lo cual supone
un nuevo shock global.

Regional:
e Argentina: la actividad  repunto en el cierre de 2025, explicado
en gran medida por el agro.
e Brasil: el crecimiento de la economia brasilefia en Q4.25 se alined a lo esperado, consoliddndose
la moderacion de la actividad en 2025.

Paraguay:
e [l crédito de los bancos siguid con una dindmica de dos digitos en enero 2026 y se acentud
respecto al cierre de 2025.
e Exitosa colocacion de bonos soberanos en guaranies en el mercado internacional.
e [a inflacion de febrero sorprendio a la baja y la trayectoria interanual siguid moderdndose,
aunque emergen riesgos alcistas.

DATO DEL MES

ReC/entement.e. el BCP dio a conocer las estadisticas de las PR6X|MOS ACONTECIMIENTOS
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Panorama internacional

Estados Unidos: inflacion en linea
con lo esperado en febrero 2026

El 11 de marzo se publicaron los datos de inflacion de Estados
Unidos de febrero 2026. El Consumer Price Index (CPl) avanzé
0,27% mensual y 2,4% interanual, en linea con lo esperado. Por
su parte, el indicador que excluye los componentes mas
volatiles (Core CPl) aumentd 0,22% mensual y 2,5% respecto al
mismo mes del afio previo. De esta manera, tanto el indice total
y nucleo se mantuvieron estables respecto a enero.

Este es el ultimo dato de inflacion previo al shock energético,
que modificd las perspectivas, al menos en el corto plazo.
Bloomberg estima que esto impulsaria el dato mensual de
marzo hasta 0,6%, ubicando la tasa interanual en 3,0%
(asumiendo un aumento del precio de la gasolina de 16%),
aunque el nucleo del CPI se ubicaria en torno a 0,1%. En este
contexto, el dato de inflacidn de febrero refuerza la expectativa
de que la Reserva Federal mantenga sin cambios su tasa de
referencia en el corto plazo, a la espera de mayor claridad sobre
el desarrollo del conflicto. EI FOMC dara a conocer su préxima
decision de tasa de interés el 18 de marzo, y el mercado espera
gue se mantenga incambiada, en el rango de 3,5%—3,75%.

Guerra en medio Oriente, el Brent
Yy un nuevo shock global

El 28 de febrero Estados Unidos e Israel atacaron
conjuntamente a Irdn, a lo cual le siguieron represalias iranies
dirigidas contra Israel y sus aliados en el Golfo Pérsico. Iran
representa alrededor del 3% de la produccion global del crudo
y tiene una ubicacidn estratégica junto al Estrecho de Ormuz.
Por esta via transita cerca de una quinta parte del petrdleo y
actualmente permanece cerrada. Asimismo, la principal
refineria de Arabia Saudita suspendié operaciones tras un
ataque con drones en la zona, a la vez que Qatar Energy paralizd
la produccidon de gas natural licuado (LNG).

En consecuencia, el petréleo Brent escalé rdpidamente y se
ubicé en torno a USD 100 por barril el 9/3, subiendo 36,5% en
una semana y asi acumulé un aumento de 62,6% respecto al
cierre de 2025. No obstante, el 10/3 el petrdleo se corrigié a la
baja un 11,3% tras declaraciones de Trump de que la guerra
acabaria pronto. Irdn respondié con amenazas y el crudo volvié
a cerrar al alza el 11/3 (USD 93). Por tanto, la guerra acentua la
incertidumbre global e introduce un nuevo equilibrio vy
volatilidad para el Brent respecto al aio previo. Si este escenario
se mantiene, tendria impacto en la inflacién global y el
crecimiento mundial.
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Argentina: el agro impuilsa el
repunte de la actividad en 2025

En Argentina, el 24 de febrero se publicé el Estimador Mensual de
Actividad (EMAE) de diciembre de 2025. EI EMAE
desestacionalizado aumentd 1,8% mensual y repunté respecto a los
meses deprimidos de octubre (-0,5%) y noviembre (-0,1%).
Respecto al mismo mes del afio anterior, el EMAE también se
acentud, avanzando 3,5%. El trimestre mévil se ubicd en 2,2%
interanual. Este ritmo de crecimiento fue mas débil respecto a los
tres trimestres previos. En términos acumulados, el crecimiento se
ubicaria en 4,4%.

El repunte interanual se explicé en gran medida por el dinamismo
del sector agropecuario (32,2%), debido a una cosecha de trigo
récord. El sector de intermediacién financiera (14,1%) y la mineria
(9,1%), aportaron en menor medida. En contraste, dos de los
sectores mas importantes de Argentina tuvieron desempefios
negativos, la industria manufacturera (-3,9%) y el comercio
mayorista y minorista (-1,3%).

Si bien la economia Argentina volveria a crecer luego de dos
afos deprimidos, parece persistir cierta fragilidad y debilidad en
los motores del crecimiento. El mercado prevé, a febrero, que el
crecimiento de 2026 se modere a 3,4%, aunque dos décimas al
alza respecto a enero

Brasil: cuentas nacionales de Q4.25
se ajustaron a lo esperado

El 3 de marzo se publicaron los datos de cuentas nacionales
trimestrales de Brasil de Q4.25. El PIB desestabilizado avanzé 0,1%
trimestral y se alineé a la previsién del mercado (0,1%). Esta
dindmica mas débil es similar al trimestre previo (0,1%) y difiere del
escenario mas dinamico registrado en el primer semestre. La
variacion interanual del PIB fue 1,8% y se mantuvo estable respecto
al Q3.25. En términos acumulados, la economia brasilena crecio
2,3% en 2025, moderandose respecto al promedio de los ultimos
tres afios (3,2%).

Crecimiento econémico Brasil
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Este debilitamiento anual deriva principalmente del consumo
privado, que crecid apenas 1,3%, versus el 4,2% promedio anual del
periodo mencionado. También se debilitdé la formacién bruta de
capital (2,9%), mientras que el consumo publico se mantuvo
estable. En contraste, las exportaciones repuntaron (6,2%) debido
al desempefio favorable del sector agropecuario (11,7%).
Sectorialmente, se registré una moderacion significativa del sector
servicios (1,8%), de la industria (1,5%) y el comercio (1,1%).

El mercado prevé que el crecimiento continue débil en 2026 (1,8%),
en un contexto de politica monetaria todavia restrictiva e
incertidumbre global.
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Panorama local

El crédito de los bancos sigue
tonificado en enero 2026

En la primera semana de marzo, el BCP dio a conocer el
boletin estadistico de bancos de enero de 2026. Los datos
mostraron que el crédito siguio tonificado en el primer mes
del afo. La cartera en moneda nacional (MN) se incrementd,
en términos reales, 10,5% respecto al mismo mes del afio
previo, acentuandose respecto a diciembre de 2025 (9,2%
interanual). A su vez, la cartera en moneda extranjera (ME)
avanzo 20,5% interanual, acelerandose frente al registro del
mes previo (16,7%).

El dinamismo de la cartera en MN estuvo impulsado por las
principales incidencias al alza en los créditos destinados al
consumo (21,9%), los servicios (33,3%) y la vivienda (20,5%).
Estos incrementos lograron compensar las variaciones
negativas evidenciadas en el comercio al por menor (5,6%) y
al por mayor (2,5%), la ganaderia (5,3%) y el sector financiero
(7,2%). En cuanto a la cartera en ME, el mayor dinamismo
interanual respondi® a un crecimiento generalizado,
destacdndose las expansiones en los sectores de servicios
(46,9%), agricultura (12,9%), industria (35,7%), y comercio al
por mayor (12,8%).

Exitosa colocacion internacional
de bonos en guaranies en febrero

El 24 de febrero el Gobierno paraguayo realizé6 una nueva
emision de deuda en el mercado internacional por USD 1.300
millones. Por un lado, se realizé la tercera colocacion de bonos
soberanos en guaranies por el equivalente a USD 1.000
millones, a una tasa de 8,50% y un plazo de 12 afios. También
se realizo la reapertura de un bono soberano en délares por
USD 300 millones, cuyo vencimiento es en 2055. Cabe sefialar
que en ambos casos la demanda superd a la oferta (1,5 veces
en guaranies y 6,3 veces en ddlares).

La colocacion de deuda en guaranies implica un avance positivo
hacia la profundizacién de la curva de rendimiento soberana;
que actua como referencia por el mercado. Asimismo, mejora
la composicién por monedas de la deuda publica y el perfil de
vencimiento; fortaleciendo la credibilidad fiscal. Tras esta
colocacion, la proporciéon de la deuda publica de la
Administracidn Central denominada en ddlares podria ubicarse
en torno a 76,4% del total a febrero, bajando desde el cierre de
2025 (80,6%). De esta manera, el Gobierno consolida la senda
de desdolarizacion de la deuda desde 2023 (89,3% del total).

Deuda Publica y composicién en USD

Administracion Central
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Fuente: CPA Ferrere con datos del MEF, *Proyecciones preliminares hasta febrero de 2026

Inflacion de febrero sorprende a
la baja: 2,3% interanual

La inflacion de febrero de 2026 fue 0% mensual y se ubicé
por debajo de lo esperado (0,3%). El registro mensual se
explica por incidencias en ambas direcciones en la misma
proporcidn. La incidencia al alza derivé principalmente de los
servicios, mientras que las incidencias negativas provinieron
de los combustibles, alimentos y bienes durables
importados. La inflacién interanual bajé a 2,3% (desde 2,7%)
y volvio a ubicarse en su nivel mas bajo de los ultimos cinco
afios.

Inflaciéon en Paraguay
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El indice subyacente X1 (excluye frutas y verduras,
combustibles y servicios tarifados) avanzé 0,1% mensual y
3,0% interanual (desde 3,3%). El aumento mensual se
explicd principalmente por los servicios (+1,1%); mientras
que, los alimentos sin frutas y verduras (-0,9%) y los bienes
durables de origen importado (-0,6%), atenuaron el avance.
Al excluir los alimentos y energias (IPCSAE), la inflacidon
mensual fue 0,7% y 2,1% interanual (desde 1,9%). Ademas,
la difusion de la inflacién (35,7%) se ubico por debajo de su
nivel histérico (44,8%). Por tanto, el aumento de febrero no
supone un riesgo alcista en la tendencia dada la
caracteristica transitoria de los factores.

La trayectoria de la inflacion interanual se alinea a lo que
esperabamos para este aflo. No obstante, el escenario
internacional cambid drasticamente en el inicio de marzo y
emerge un riesgo alcista derivado de un shock de oferta
energético. Estimaciones del BCP sugieren que el traspaso
en la inflaciéon de un aumento de 1% en el crudo es mas
rapido al inicio (4 meses) y el efecto total en 12 meses es
incompleto (1%-0,04%). Sin embargo, la magnitud del
aumento del crudo es mas significativa y cabria esperar un
impacto en los préximos meses, lo cual motivaria un cambio
de nuestras proyecciones en el corto plazo. Por otro lado,
es probable que el BCP mantenga la TPM en 5,50% el 20/03.
La autoridad monetaria enfrentaria esta crisis con relativa
holgura, dado el contexto de crecimiento e inflacion vy
expectativas controladas.
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Principales variables macroeconémicas

Tipo de cambio (PYG/USD, promedio afio)
Depreciacion (% var. interanual)

indice de Precios al consumidor (% var. interanual)
IPC subyacente (% var. interanual)

IPC frutas y verduras (% var. interanual)

IPC servicios tarifados (% var. interanual)

IPC combustibles (% var. interanual)

indice de Precios al Productor PPP (% var. interanual)
Salario Minimo Nominal {Guaranies)

Salario Minimo Nominal (% var. interanual)
Actividad

Producto Interno Bruto (% var. real anual)

PIB en USD (millones)

PIB per capita en USD

Sector Publico

Resultado Fiscal Primario (% del PIB)

Resultado Fiscal Total (% del PIB)

6.773
7,7%
2,2%
3,4%
2,8%
0,6%
9,5%
4,9%

2.192.839
0,0%

-0,8%
36.146
5.828

5,1%
6,1%

6.811
-2,0%
6,8%
5,8%
5,6%
0,9%
30,2%
13,5%
2.289.324
4,4%

4,0%
40.270
6.445

-2,5%
-3,6%

7.246
6,4%
8,1%
6,9%

11,9%
2,1%
27,5%
8,9%
2.550.307
11,4%

0,0%
41.981
6.681

-1,7%
2,9%

7.337
1,2%
3,7%
4,7%

17,4%
5,4%
-12,4%
1,7%

2.680.373
5,1%

5,3%
43.194
6.827

-2,4%
-4,1%

7.815 6.735
6,5% -13,8%
3,8% 3,1%
4,5% 3,6%

12,2% 12,9%
0,5% 1,2%
-1,0% 6,3%
3,1% 1,2%

2.798.309 2.899.048
4,4% 3,6%
4,7% 6,0%

45221 49.488
7.096 7.712
0,6% 0,1%
2,5% -2,0%

PARA ACCEDER A
ESTA
INFORMACION SE
REQUIERE DE UNA
SUSCRIPCION

Fuente: CPA FERRERE en base a datos de BCP, INE, MEF. *Preliminar.**Proyecciones mensuales con suscripcidn.
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