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HECHOS RELEVANTES

Internacional:
e [Estados Unidos: La inflacion de junio se desaceler6 mds de lo esperado, explicada
principalmente por una caida en los precios de la energia.
e Furozona: El BCE incremento sus tasas de interés en 25 pbs. y reviso al alza sus proyecciones de
inflacion, ante presiones que se extenderian mds alld del componente energético.

Regional:
e Argentina: la actividad econdmica avanzo 1,6% interanual en abril, aunque retrocedio respecto
a marzo.

e Brasil: inflacion se desacelerd en junio, por debajo de lo esperado, lo que refuerza la posibilidad
de un recorte adicional en la tasa Selic en la préxima reunidon del Comité de Politica Monetaria,
a celebrarse en agosto.

Paraguay:
e FEl crédito bancario mantuvo un sdlido crecimiento en mayo, impulsado por la cartera de
consumo, aunque a nivel general mostro leves sefiales de moderacion.
e Nuevas colocaciones de Bonos del Tesoro y LRM en el mercado interno, ambas operaciones
registrando una alta demanda por parte de los inversores.
e La inflacion mensual de junio sorprendid a la baja, explicada principalmente por la caida de
voldtiles y bienes importados, aunque mitigado por el encarecimiento de algunos servicios.

DATO DEL MES

El 11 de junio, la Fundacion Getulio Vargas (FGV) publicé los datos
del indice de Clima de Negocios correspondientes al Q1.26.

PROXIMOS ACONTECIMIENTOS

Paraguay se ubico en 124 puntos, mostrando un comportamiento

e 23/07/2026: Reunion del Comité de

estable respecto al trimestre anterior y manteniéndose en linea

con su promedio histérico de la ultima década (124,4 puntos). En Politica Monetaria (CPM) del BCP.
contraste, el clima de negocios en América Latina experimento un
deterioro, ubicdndose en 73 puntos, lo que representa una caida e 30/07/2026: Subasta de Letras de

de 6,3 puntos, frente a los 88,5 registrados en el trimestre previo. ., .
Regulacion Monetaria (LRM).
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Panorama internacional

Estados Unidos: inflacion de junio
se desacelera mas de lo esperado

En la jornada del martes 14 de julio, la Oficina de Estadisticas
Laborales de Estados Unidos (BLS, por su sigla en inglés) dio a
conocer los datos de inflacidn correspondientes al mes de junio.
El indice de Precios al Consumidor (CPI) retrocedié 0,42%
mensual (ajustado por estacionalidad) y aumenté 3,5% en
términos interanuales. Por su parte, el nucleo del CPI (que
excluye los componentes mas voldtiles, como alimentos vy
energia) se mantuvo estable respecto a mayo (0,0%) y avanzo
2,6% frente a junio de 2025. De esta manera, en la comparacién
interanual, tanto el indice general como el subyacente se
desaceleraron respecto a mayo, en 0,7 p.p. y 0,3 p.p,
respectivamente, al tiempo que se ubicaron por debajo de las
expectativas de mercado (3,8% y 2,8%, respectivamente).
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Desagregado por componentes, el retroceso mensual del indice
global se explica principalmente por una disminucion de 5,7%
del componente energético, que resté 0,45 p.p. al dato,
impulsada por un descenso de 9,7% en los precios de la gasolina
tras la moderacidn del Brent a raiz del cese al fuego entre EE.
UU. e Irdan a mediados de junio. Al mismo tiempo, los servicios
basicos permanecieron practicamente estables (0,0% frente a
+0,3% en mayo), aportando 0,02 p.p. al indice (vs. 0,20 p.p.
previo), explicado principalmente por una desaceleracion del
componente vivienda hasta 0,1%, la menor variacion mensual
desde enero de 2021. Finalmente, los alimentos aumentaron
0,2%, mientras que los bienes basicos retrocedieron 0,1%, por
segundo mes consecutivo.

Tras la publicacién del dato, el mercado redujo y posterga las
expectativas de subas de tasas de la Reserva Federal, desde
setiembre hacia diciembre de este afio, al tiempo que
disminuyd la probabilidad de una suba adicional durante 2027.

Eurozona: el BCE sube las tasas,
presionado por el shock inflacionario

En la jornada del jueves 11 de junio, el Banco Central Europeo
(BCE) incrementd sus tres tasas de politica monetaria en 25
pbs., en linea con lo esperado por el mercado, situando la tasa
de depdsitos en 2,25%, la tasa de operaciones principales de
refinanciacion en 2,40% y la tasa marginal de crédito en 2,65%.

El BCE advirti6 que las presiones inflacionarias podrian
extenderse mas alld del componente energético. En
consecuencia, elevd sus proyecciones de inflacién a 3,0% en
2026 y 2,3% en 2027, estimando converger al 2,0% recién en
2028, con la subyacente alun por encima de la meta.
Simultaneamente, recortd el crecimiento econémico a 0,8%
(2026) y 1,2% (2027) debido al conflicto. EI mercado vya
descuenta dos subas adicionales de tasas de 25 pbs. hasta 2027.
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Argentina: la actividad economica
avanzo 1,6% interanual en abril

El lunes 29 de junio, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC) publicé el Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE) correspondiente al mes de abril. En dicho mes, el EMAE
registré una contraccion mensual de 1,5% (ajustada por factores
estacionales), mientras que el componente de tendencia-ciclo
aumento 0,3% respecto a marzo. En términos interanuales, la
actividad econdmica se expandié 1,6%.

En la comparacidon interanual, los principales motores del
crecimiento fueron los sectores de "explotacién de minas y
canteras" (17,1%) y "agricultura, ganaderia, caza y silvicultura"
(10,9%), que en conjunto aportaron 1,8 p.p. al crecimiento. En
sentido contrario, "pesca" (-28,4%), "industria manufacturera" (-
2,9%) y "comercio mayorista, minorista y reparaciones" (-3,2%)
limitaron el avance, restando en total 0,9 p.p. al dato.

De esta manera, si bien el componente de tendencia-ciclo continta
sefialando una trayectoria de crecimiento, la recuperacion de la
actividad econdmica sigue siendo dispar. Los sectores vinculados a
los recursos naturales, particularmente el agro, la mineria y la
energia, contindan liderando el crecimiento, mientras que la
industria, el comercio y la construccidon aln muestran un
desempefio mas débil.

Brasil: inflacion se desaceleré en
junio, por debajo de lo esperado

El 10 de julio, el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE)
publicé el indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (IPCA)
correspondiente a junio. La inflacién se ubicé en 0,16% mensual,
por debajo de lo esperado (0,31%) y desacelerandose respecto a
mayo (0,58%), principalmente por la caida en alimentos, gasolina 'y
etanol. En términos interanuales, la inflacion se situd en 4,64%,
manteniéndose por encima del techo de tolerancia por segundo
mes consecutivo.
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La moderacion de la inflacion en junio refuerza la posibilidad de un
nuevo recorte de la tasa Selic en la proxima reunién del Comité de
Politica Monetaria (Copom), prevista para los primeros dias de
agosto. Actualmente la tasa de politica monetaria se encuentra en
14,25% tras tres recortes consecutivos, pese a las presiones
inflacionarias transitorias derivadas del conflicto en Medio Oriente.




Panorama local

El crédito muestra sefales de
moderacion en mayo

En junio el BCP dio a conocer los datos del sistema bancario
correspondientes a mayo. La dindmica real (ajustada por
inflacion y sin efecto cambiario) del crédito continud
robusta, aunque viene moderandose en el margen. En
particular, el crédito del sistema crecié un 11,7% interanual,
ubicandose 0,4 p.p. por debajo del valor observado en abril.

Crecimiento del Crédito
Var. % interanual. En términos reales (Sin efecto cambiario)

20%
15%

11,7%
10%

0%

-5%

nov-18
abr-19
sept-19
jul-20
dic-20

may-21
jun-23

jun-18
feb-20
oct-21
mar-22
ago-22
ene-23
nov-23
abr-24
sept-24
feb-25
jul-25
dic-25
may-26

Fuente: CPA Ferrere en base a datos del BCP

La expansién del mes estuvo sostenida fundamentalmente
por la cartera de consumo (21,4%), seguido por los servicios
(27,7%), la agricultura (12,4%), la vivienda (23,7%) vy la
industria (9,2%). Por otro lado, la moderacién de la cartera
total se explicd por la cartera de comercio al por menor, que
profundizoé su caida al -6,8% (desde -4,5% en abril), y en la
administracion publica, que pasdé de un crecimiento del
18,8% a una variacion negativa del -1,6%. La ganaderia
también se mantuvo en terreno negativo, registrando un -
0,3% (frente al -1,8% previo). Por ultimo, la construccién y el
sector financiero desaceleraron sus tasas de crecimiento al
3,2% (desde 6,6%) y al 2,7% (desde 3,1%), respectivamente.
de

Nueva emision Bonos

Soberanos y LRM

En junio, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) realizé
una nueva colocacion de Bonos del Tesoro Publico en el
mercado local a través del Banco Central del Paraguay (BCP).
Durante la subasta, se adjudicaron PYG 974.350 millones
(equivalentes a USD 123,6 millones), distribuidos en tres
tramos con tasas de corte de 7,8%, 8,6% y 9,1%. La demanda
total alcanzé los PYG 1,205 billones, un volumen que resulté
23,7% superior al monto finalmente adjudicado. Con esta
operacion, el saldo de los bonos en circulacion se ubicd en
1,5% del PIB al cierre de junio de 2026.

Por otro lado, el 25 de junio el BCP colocé Letras de
Regulacion Monetaria (LRM) por USD 320,4 millones. El
volumen adjudicado logro cubrir el 100% de la demanda del
mercado por segundo mes consecutivo, en una subasta
donde el apetito de los inversores se mantuvo concentrado
en los plazos mas cortos. Las tasas de corte mostraron
ajustes mixtos en el margen: tras registrar leves bajas, los
tramos cortos y medios se ubicaron en 5,72% y 6,00%,
respectivamente, mientras que la tasa del plazo mayor
repunto al 6,48%.
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Inflacién mensual sorprendioé ala
baja en junio

La inflacién de junio registré una baja mensual de 0,3%,
ubicandose por debajo de las expectativas del mercado (que
anticipaban un alza del 0,2%). La caida mensual de los
precios se explicé principalmente por los componentes
volatiles de la canasta, como los alimentos, los bienes
durables de origen importado (favorecidos por Ia
apreciacion del guarani), una contracciéon en frutas y
verduras (-5,4%) y los precios energéticos (combustibles
retrocedieron 0,3%). En contraste, este descenso fue
atenuado por el aumento en el precio de ciertos servicios,
vinculados principalmente a comidas consumidas fuera del
hogar. De esta manera, la variacion interanual de la inflacion
descendid a 2,1%, bajando 0,3 p.p. respecto a mayo.
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El indice subyacente X1 (que excluye frutas y verduras,
combustibles y servicios tarifados) registrd una caida
mensual de 0,1% en el mes y se desacelerd hasta el 1,1%
interanual, permaneciendo por debajo del piso del rango
meta. Este desempefio mensual respondidé a contracciones
en bienes durables importados y en alimentos sin frutas y
verduras (-0,2%), donde las bajas en la carne vacuna, la carne
de cerdo, los huevos y el café contrarrestaron las subas
registradas en la leche y las bebidas gaseosas. Por su parte,
la categoria de servicios avanzé un 0,2%. Finalmente, el
IPCSAE anotd un leve incremento mensual de 0,1%, con lo
cual su variacion interanual continué moderdndose y se
situd en 1,06% (por debajo del 1,14% previo).

En el plano energético de corto plazo, si bien algunos
emblemas privados aplicaron ajustes a la baja en los
combustibles impulsados por la fuerte caida en la cotizacion
del crudo Brent (que cerrd junio en 72,9 USD/barril), el
escenario internacional ha vuelto a cambiar en los ultimos
dias. La reanudacion del conflicto en Medio Oriente volvié a
presionar los precios al alza, ubicando al barril nuevamente
en 85,3 USD al 14 de julio. Esta reciente reversion limitaria el
margen de la empresa estatal para aplicar reducciones en el
corto plazo. A su vez, el tipo de cambio registré una leve
apreciacion de 0,1% en junio, cerrando en 6.081,6 PYG/USD.
En este contexto, el BCP optd por mantener nuevamente la
Tasa de Politica Monetaria en 5,50% en su reunion de junio.



Principales variables macroeconémicas

2023 2024*  2025* 2026** 2027**

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

Depreciacién (% 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 IN FORMAC'ON SE

SalaloMlnlmo Nominal (% var. interanual) 0,0% 4,4% 11,4% 51% 4,4% 3,6% REQUIERE DE UNA

Actividad =
SUSCRIPCION

Producto 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 41.981 43.194 45221 49.488

PIB per capita 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 suscripcion.
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