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Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:20 ET
de hoy.

"A market downturn doesn't bother us. It is
an opportunity to increase our ownership
of great companies with great manage-
ment at good prices”.

Warren Buffet
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Estados Unidos

*Rebote en el Sector Servicios y Solidos Resultados en el
S&P 500

o La actividad del sector servicios repunto en julio, im-
pulsada por un aumento en nuevos pedidos y mejo-
res condiciones laborales.

*Deuda y Empleo

0 La Fed de Nueva York report6 un ligero aumento de
la deuda de los hogares en el segundo trimestre, al-
canzando US$17.8 billones, con tasas de morosidad
estables en 3.2%.

0 Las solicitudes de seguro de desempleo cayeron a
233 mil, superando las expectativas.

* Resultados S&P 500

o0 EI78% de las empresas del S&P 500 superaron las es-
timaciones, con un crecimiento de utilidades del 9%
anual y de ingresos del 5%.

o0 Los sectores de Consumo Discrecional, Salud, Finan-
ciero y Servicios Publicos registraron aumentos de
dos digitos en utilidades.

Europa
* Semana con poca informacién econémica:

o Ventas minoristas en la Eurozona: Cayeron un 0.3%
anual en junio, por debajo del +0.1% esperado, despu-
és de un aumento del 0.5% en mayo.

0 Produccién industrial en Alemania: Repunté un 1.4%
en junio, superando las expectativas, impulsada por el
crecimiento en la industria automotriz.

o Expectativas del BCE: Encuestas recientes indican
que se espera que el BCE reduzca su tasa de interés
de referencia en 50 puntos basicos en su proxima re-
union de septiembre.
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Asia
Japon

*Recuperacion del Nikkei: Tras la subida de tasas por el
Banco de Japodn, el indice Nikkei subié un 10.2%, su mejor
dia desde 2008, después de sufrir una caida del 12.4%, la
peor desde 1987.

* Crecimiento en el sector servicios: La actividad del sector
servicios repunto en julio, impulsada por una fuerte deman-
dainterna.

China

* Exportaciones en julio: Crecieron un 7% anual en dolares,
por debajo del 9.7% esperado y menor que el 8.6% de junio.

Ameérica Latina
Argentina

« El gobierno esta en platicas para obtener un financiamiento
de US$1,000 millones antes de un vencimiento de deuda en
enero.

Brasil

+El Banco Central podria subir las tasas de interés si es
necesario para controlar la inflacién, segun las minutas de
su reunion del 30y 31 de julio.

México

*Banco de México subid sorpresivamente la tasa de referen-
cia en 25pb a 10.75%. La inflacion de julio aceleré a 5.57%
anual, su nivel mas alto en 14 meses.

*Comercio con EE.UU.: Las exportaciones alcanzaron

US$249 mil millones en la primera mitad del afio, un aumen-
to del 5.6% respecto al mismo periodo de 2023.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, se conocera la inflacion de julio 08/14
« En China, se conoceran diversas cifras econdmicas del mes de julio 08/15

En pocas palabras...
Complejidad Macroeconémica y Posible Recorte de Tasas en Septiembre

La Reserva Federal (Fed) enfrenta un desafio: mantener la inflacion estable y el pleno empleo se ha vuelto mas dificil
en el actual entorno macroeconémico. Esperar demasiado podria debilitar el crecimiento, mientras que un recorte
prematuro de tasas podria frenar los avances en la inflacion. Sin embargo, los datos recientes sugieren que un recor-
te en septiembre, y posiblemente mas adelante, es cada vez mas probable. Aqui estan las claves:

Desaceleracion en el empleo:

+ Confianza del consumidor en baja: Mas personas consideran dificil encontrar empleo, mostrando un crecien-
te pesimismo.

*Menos ofertas: Las vacantes han caido de 12 millones a 8.2 millones, reduciendo la presion en el mercado
laboral.

+ Contratacion ralentizada: En julio, solo se crearon 114 mil empleos, el nivel mas bajo desde diciembre de
2020. El desempleo subio al 4.3%.

Enfriamiento de la inflacion:

* Menor presion salarial: Los salarios crecieron mas lentamente, con el aumento mas bajo desde diciembre de
2021.

+ Dificultades para fijar precios: Empresas como Procter & Gamble y McDonald's encuentran dificil trasladar
aumentos de costos a los consumidores.

* Aumento de la productividad: La tecnologia, como la IA, impulsa la productividad, lo que podria ayudar a
controlar los costos laborales.

Debilidad en sectores sensibles a las tasas:

* Manufactura en contraccion: EI PMI del ISM ha caido en 20 de los ultimos 21 meses, indicando menor
demanda.

* Mercado de vivienda afectado: Las altas tasas hipotecarias siguen limitando las ventas y la confianza de los
constructores.

*Industria automotriz en aprietos: Los altos costos de financiamiento y precios elevados aumentan los
incentivos y la competencia.

En este contexto, el argumento para un recorte de tasas se fortalece, respaldado por el tono mas moderado de Je-
rome Powell en su ultimo comunicado. Aunque la economia parece dirigirse hacia un aterrizaje suave, los proximos
datos econémicos podrian seguir siendo débiles, lo que incrementaria la volatilidad en los mercados.

Expectativas de recortes para la tasa de Fondos Federales

g -4.3
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= Number of Fed Rate Cuts Priced In For December 2024

Fuente: Raymond James
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D

EUR/USD 1.09
USD/ARS 937.00
USD/BRL 552
USD/MXN 18.84
USD/COP 40546l
USD/CHF 0.86
GBP/USD 127
USD/IPY 14654
USD/CNY 717

Fuente: Bloomberg

0.13 1.09
-0.40 93329
3.87 573
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10Y Goverment Bond Yields

Reference Rates
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Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity

Aluminio 222729
Cobre 40150
Oro 2,420.10
Plata 27.46
Crudo {Brent) 79.02
Crudo {WTI} 7611
Gasolina 23753
Gas Natural 214

Fuente: Bloomberg

Glosario

Coadigo de Divisas

Precio Cambio Semanal % YTD %
-097 -528
214 320
-0.23 16.81
-328 14.01
288 257
352 6.22
249 12.97
8.74 -14.92

Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad

2,759.00 2,071.00 Tonelada
51985 55195 Libra
2,488.40 1,809.40 Onza Troy

5250 2085 Onza Troy
97.69 7229 Barril
95.03 67.71 Barril
29852 196.72  Galon
363 1458 MMBTU

Divisas

ARS Peso argentino  HKD Délar de Hong Kong
AUD Délar australiano JPY Yen japonés

BRL Real brasilefio MXN Peso mexicano

CAD Délar canadiense RUB Rublo ruso

CHF Franco suizo USD Délar estadounidense
CNY Yuan chino MXN Peso mexicano

cop Peso colombiano RUB Rublo ruso

EUR Euro THB Baht tailandés

GBP Libra esterlina USD Délar estadounidense
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Descripcién

Descripcién
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: Axxets Management (Schweiz) AG is an External Asset Manager, member of the Swiss Asset Managers Association
(VSV). Axxets Management (Schweiz) AG may only transact business or render personalized investment advice in those states
and international jurisdictions where it Is registered, has notice filed, or is otherwise excluded or exempted from registration re-
quirements. The purpose of this material is for information distribution only and should not be construed as an offer to buy or sell
securities or to offer investment advice. Past results are no quarantee of future results and no representation is made that anyone
will or Is likely to achieve results that are similar to those described. An investor should consider his or her investment objectives,
risks, charges and expenses carefully before investing. Information contained herein has been derived from sources believed
to be reliable but is not guaranteed as to accuracy and does not purport to be a complete analysis of the security, company or
industry involved. Different types of investments involve varying degrees of risk, and there can be no assurance that any specific
Investment or strategy will be suitable or profitable for a client's portfolio. Returns do not represent the performance of Axxets
Management (Schweiz) AG or any of its clients. Returns do not reflect the impact of advisory fees. Historical performance results
for investment indexes and/or cateqories, generally do not reflect the deduction of the deduction of advisory fees, brokerage or
other commissions, and any other expenses that a client would have paid or actually paid, the incurrence of which would have
the effect of decreasing historical performance results. There are no assurances that a portfolio will match or outperform any
particular benchmark.

For more information please visit www.axxets.ch
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