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HECHOS RELEVANTES

Internacional:

e Estados Unidos: La inflacion registré un aumento en mayo explicada principalmente por el
encarecimiento de la energia.

e Japodn: El BOJ se aproxima a subir la tasa de interés, como reflejo de presiones inflacionarias
derivadas del impacto de la guerra en Medio Oriente.

Regional:
e Chile: La inflacion avanzo por debajo de las expectativas en mayo, explicada por caida en los
precios de los alimentos.

e Brasil: Repunte de la actividad en el primer trimestre del afio, estimulada por el gasto en la
previa electoral.

Paraguay:
e [as exportaciones registradas verificaron un crecimiento en mayo, principalmente por el buen
desempefio del complejo soja.
e FI/ BCP adjudicd la totalidad de las LRM ofertadas en mayo, con preferencia por plazos cortos.
e FElavance mensual de la inflacion en mayo se explico por la presion de los combustibles, aunque
fue parcialmente mitigado por la caida en frutas y verduras y en los bienes importados.

DATO DEL MES

El 9 de junio el BCP dio a conocer los datos del IMAEP de abril.
Este indicador mostré un avance de 3,4% interanual,

PROXIMOS ACONTECIMIENTOS
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Panorama internacional

Estados Unidos: inflacion se
aceleré nuevamente en mayo

El indice de Precios al Consumidor (CPI) aumentd 0,5% en el mes'y
4,2% en términos interanuales, el registro mas alto en tres afios.
Por su parte, el nucleo del CPI (que excluye los componentes mas
volatiles, como alimentos y energia) aumento 0,2% respecto a abril
y 2,9% frente a mayo de 2025. De esta manera, en la comparacién
interanual, tanto el indice global como el subyacente se aceleraron
respecto a los valores de abril, en +0,4 p.p. y +0,1 p.p,
respectivamente. Ademas, la inflacion global mensual se ubicé en
linea con lo esperado, mientras la subyacente se situd ligeramente
por debajo.
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Desagregando el dato, el componente energético subid en 3,9% en
el mes, contribuyendo 0,29 p.p. a la inflacidn global, impulsado por
un incremento de 7,0% de la gasolina. Por su parte, la inflacién de
alimentos se modero a 0,2%, al igual que los servicios basicos, que
aumentaron 0,3. En contraste, los bienes bdsicos registraron una
caida de 0,1% en mayo, reflejando un impacto limitado de los
aranceles sobre los precios al consumidor en los ultimos meses.

En este contexto, los mercados financieros descuentan una suba de
tasa de interés de 25 pbs. hacia fines de afio. Para la préxima
reunién de la Fed se prevé que las tasas de interés permanezcan sin
cambios en el rango de 3,5%-3,75%.

Japén: el BOJ se aproxima a subir
la tasa de interés

El miércoles 3 de junio, el gobernador del Banco de Japdn,
Kazuo Ueda, sefialé en conferencia que las probabilidades de
una suba de tasas en junio aumentaron considerablemente,
confirmando una postura mds hawkish del Banco Central.
Asimismo, expresd mayor preocupacion por los efectos de
segunda ronda de la inflacion derivados del aumento de los
precios del petrdleo.

El viernes 19 de junio tendra lugar la préxima reunién del Banco
de Japdn, en un contexto de presiones inflacionarias derivadas
del conflicto en Medio Oriente. Si bien en lo que va de 2026 la
inflacion se ha situado por debajo de la meta de 2% del BOJ, el
impacto de la guerra ha sido parcialmente mitigado por los
subsidios implementados por el gobierno sobre los precios de
los combustibles. Sin embargo, la persistencia de estas
presiones ha impulsado las expectativas de una suba de tasas,
reflejado en las nuevas subas de los rendimientos de los bonos
soberanos a dos afios (+17,9 pbs. desde el comienzo de la
guerra). En este contexto, los mercados asignan actualmente
una probabilidad del 94% a un incremento de 25 pbs. en la tasa
de interés en la reunidén de junio, la cual se encuentra
actualmente en 0,75%.

Chile: avance de la inflacion de
mayo por debajo de lo esperado

La inflacion de mayo en Chile sorprendié a la baja: el IPC registré
una variacion mensual de 0,2%, por debajo de las expectativas del
mercado (0,4%). Con este resultado, la variacién interanual se
moderé levemente a 3,93%, desde el 3,96% de abril,
manteniéndose dentro del rango de tolerancia del Banco Central,
aungue aun por encima de la meta puntual de 3%. Por su parte el
IPCSAE (sin alimentos ni energia) avanzo 0,4% mensual, ubicandose
en 2,9% interanual (+ 0,1 p.p. respecto a abril).

A nivel desagregado, los incrementos en vivienda y servicios
basicos (+0,7%) y transporte (+0,6%) lideraron las subas,
traccionados por el encarecimiento del gas licuado (+3,2%), el
transporte aéreo (+10,0%) y la gasolina (+0,7%). En contraste,
alimentos y bebidas no alcohdlicas cayé un 0,8% mensual,
explicado por descensos en el pan (-4,0%) y frutas frescas como
el limén (-17,2%), logrando compensar los incrementos en la
carne vacuna (+2,7%) y los alimentos consumidos fuera del
hogar (+1,0%).

Bajo este escenario, el Banco Central mantiene la TPM en 4,5%,
con una postura de espera condicionada a la evolucién del
escenario externo, y su proxima Reunidn esta agendada para el
16 de junio.

Brasil: repunte de la actividad en Q1
por el gasto en la previa electoral

El 29 de mayo el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE)
publicd los datos de Cuentas Nacionales del primer trimestre de
2026. Segun la informacién divulgada, el PIB crecid 1,1% respecto al
ultimo trimestre de 2025 en términos desestacionalizados,
mientras que la variacién interanual se ubicé en 1,8%.

Por el lado de la oferta, la agricultura crecié 2,0% trimestral, los
servicios aumentaron 0,5% y la industria mostré una recuperacién
de +1,0% frente a Q4 2025. Desde el enfoque de la demanda, el
consumo de hogares y del gobierno crecieron 1,0% y 0,4%
trimestral, respectivamente. Mientras que la Formacion Bruta de
Capital Fijo se expandid 3,5%. En contraste, las exportaciones se
contrajeron 1,7%, y las importaciones crecieron 4,4% trimestral.
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En conjunto, los datos reflejan un desempefio sélido de la demanda
interna, incluso en los componentes mdas sensibles a las tasas de
interés, pese al sesgo restrictivo de la politica monetaria desde
mediados de 2025. Este dinamismo puede ser parcialmente
explicado por medidas de estimulos fiscales y de apoyo al consumo,
en un contexto de campana electoral.
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Panorama local

Exportaciones registradas crecen
en mayo, por el complejo soja

El 10 de junio el BCP publicd nuevos datos del comercio
exterior correspondientes a mayo. El valor nominal de las
exportaciones registradas fue USD 1.140,6 millones,
creciendo un 18,2% respecto al mismo mes del afio anterior.
Este avance se explicd principalmente por el desempefio
positivo del complejo soja, que crecié un 52,5% frente a
mayo del afio previo. En particular, las exportaciones de
granos de soja aumentaron 69,7% interanual, mientras que
las de harina y aceites crecieron 20,6% vy 8,1%
respectivamente. En contraste, las exportaciones de energia
eléctrica atenuaron este resultado, con una caida de 19,6%
respecto a igual periodo de 2025.
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Por otro lado, las exportaciones de cereales (trigo, maiz y
arroz) decrecieron 3,5% frente a mayo del afio previo,
mientras que las exportaciones de carne cayeron en 27,5%.
A su vez, los productos relacionados con el régimen de
maquila (materias plasticas, autopartes y prendas)
aumentaron 13,2% interanual.

BCP adjudica la totalidad de las
ofertas de LRM en mayo

El 28 de mayo el BCP realizdé una nueva subasta de letras de
regulacion monetaria (LRM). Se presentaron 22 ofertas cuyo
monto total ascendié a PYG 2.376 miles de millones
(equivalentes a USD 388,1 millones, al tipo de cambio
promedio del mes de mayo). Con este resultado, el monto
acumulado a mayo fue un 71,3% superior al registrado en el
mismo periodo del afio anterior. El BCP decidié adjudicar la
totalidad de las posturas, equivalente al 100% del monto
ofertado. Esta asignacion total se ubica por encima del
promedio de adjudicaciones de los ultimos tres meses
(88,5% a abril), lo que indica que la autoridad monetaria
absorbid mas liquidez en mayo. Las ofertas continuaron
concentrandose en los plazos mas cortos. El tramo de 35 a
63 dias represento el 71,0% del total ofertado, mientras que
los tramos de 91 a 182 dias y 365 a 546 dias representaron
el 24,8% y 4,2%, respectivamente. Por su parte, las tasas
promedio de corte fueron de 5,76% para los plazos de 35 a
63 dias, 6,03% para 91 a 182 dias y 6,40% para 365 a 546
dias. Al comparar con el mes anterior, estas tasas se
mantuvieron estables en todos los plazos analizados.

Aceleracion de lainflacion en
mayo fue menor a lo esperado

La inflacion de mayo de 2026 fue de 0,1% mensual,
ubicandose por debajo de las expectativas del mercado
(0,6%). El avance de los precios se explicé principalmente por
el incremento de la energia (en especial los combustibles
subieron 0,9%), los alimentos no estacionales y ciertos
servicios como el transporte y la gastronomia. En contraste,
las caidas en frutas y verduras (-1,0%) y en los bienes
durables de origen importado, favorecidos por la sostenida
apreciaciéon del tipo de cambio, atenuaron el registro
mensual. De esta manera, la variacidon interanual de la
inflacidn se acelerd levemente a 2,4%, desde el 2,3% previo.

Inflacién en Paraguay

Var. % interanual
14%
—IPCtotal —Subyacente X1

12%

10%

8% Rango meta:
3,5% +/- 2 p.p.
6%
4%
: may-26
2% 2,4%
1,2%
0%
™ < wn o ~ 0 a o — o~ oM < n
- — =l =l Pl o =l o o o o~ o~ o~
o o o o o o o o o o o o o
o~ ~ ~ o~ ~ o~ ~ ~ o~ ~ ~ ~ ~N

Fuente: BCP. IPC ervicios tarifados

X1 excluye FyV, blesy

El indice subyacente X1 (que excluye frutas y verduras,
combustibles y servicios tarifados) registré una variacion de
0,1% en el mes y se desaceleré hasta el 1,2% interanual,
perforando el rango meta. Este desempefio mensual
respondié a incrementos en servicios (+0,3%) y en los
alimentos sin frutas y verduras (+0,3%), donde las subas de
la carne vacuna y la leche fueron contrarrestadas por bajas
en el café, los huevos y la carne de cerdo. Por su parte, el
IPCSAE registré una leve caida mensual de 0,1%, con lo cual
su variacion interanual continué moderandose (-0,4 p.p.
respecto a abril) y se situé en 1,1%. La dindmica de mayo
evidencia nuevamente trayectorias divergentes entre la
inflacién subyacente, que continta a la baja, y la inflacion
total.

En lo que va del mes de junio, si bien desde el emblema
estatal apuntan a mantener incambiados los precios en el
corto plazo, no se descartan posibles nuevos ajustes al alza
en los combustibles, aunque la reciente correccion a la baja
en la cotizacion del crudo Brent (96,0 USD/barril al inicio del
mes) limitaria esta necesidad. A su vez, el tipo de cambio
registré una apreciacion mensual de 3,6% en mayo, cerrando
en 6.021,7 PYG/USD. En este contexto, el BCP optd por
mantener la Tasa de Politica Monetaria en 5,50% en su
reunion de mayo.
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Principales variables macroeconémicas

Precios 2020 2021 2022 2023 2024* 2025* 2026** 2027**

Tipo de cambio (PYG/USD, promedio afio) 6.773 6.811 7.246 7.337 7.815 6.735

Depreciacion (% var. interanual) 7,7% -2,0% 6,4% 1,2% 6,5% -13,8%

indice de Precios al consumidor (% var. interanual) 2,2% 6,8% 8,1% 3,7% 3,8% 3,1%

IPC subyacente (% var. interanual) 3,4% 5,8% 6,9% 4,7% 4,5% 3,6%

IPC frutas y verduras (% var. interanual) 2,8% 5,6% 11,9% 17,4% -12,2% 12,9%

IPC servicios tarifados (% var. interanual) -0,6% 0,9% -2,1% 5,4% 0,5% 1,2%

IPC combustibles (% var. interanual) -9,5% 30,2% 27,5% 12,4% 1,0% 6,3% |PARA ACCEDER A

indice de Precios al Productor PPP (% var. interanual) 4,9% 13,5% 8,9% -1,7% 3,1% 1,2% |ESTA

Salario Minimo Nominal (Guaranies) 2.192.839 2.289.324 | 2.550.307 | 2.680.373 | 2.798.309 2.899.048 INFORMACIéN SE

|0|mo Nominal (% var. interanual) 0,0% 4,4% 11,4% 5,1% 4,4% 3,6% REQUIERE DE UNA

p— SUSCRIPCION
roducto Interno Bruto (% var. real anual) -0,8% 4,0% 0,0% 5,3% 4,7% 6,0%

PIB en USD (millones) 36.146 40.270 41981 43.194 45221 49 488

PIB per cdpita en USD 5.828 6.445 6.681 6.827 7.096 7.712

Sector Publico

Resultado Fiscal Primario (% del PIB) -5,1% -2,5% -1,7% -2,4% -0,6% -0,1%

Resultado Fiscal Total (% del PIB) -6,1% -3,6% -2,9% -4,1% -2,5% -2,0%

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