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

‘Invest for the long haul. Don't get too
greedy and don't get too scared”.

Shelby M.C. Davis
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Estados Unidos

+ En cifras econdmicas, resalté que las aperturas de trabajo
(JOLTS) repuntaron inesperadamente en agosto, situandose
en 8.0 millones. La némina no agricola avanzé en septiembre
con 254,000 empleos, superando la estimacion de 150,000.
La tasa de desempleo bajé ligeramente a 4.1%.

o Laactividad manufacturera (ISM) no experiment6 cam-
bios durante septiembre en comparacién con agosto,
sin embargo, con esta ultima lectura, acumulé seis me-
ses consecutivos en contraccion. No obstante, el sector
de servicios avanzoé en septiembre a su ritmo mas rapi-
do desde febrero del afo pasado.

+ Jerome Powell nuevamente resalto que el reciente recorte
de 50pb no deberia ser interpretado como una senal de la
magnitud que podrian tener los siguientes movimientos.
Adicionalmente, expresé su confianza en la fortaleza de la
economia, en medio de una inflacién que sigue moderando-
se.

*Los precios del petréleo subieron en la semana, luego de
que las tensiones Medio Oriente intensificaron.

Europa

+La inflacion en la Euro zona bajo a 1.8% anual en septiembre
desde 2.2% en agosto y resulté mejor a la expectativa de
1.9%, debido a menores precios de los energéticos. Este
resultado alent6 las expectativas de un nuevo recorte de
tasas de 25 puntos base del BCE en su préxima reunion de
este mes.

o Datos preliminares revelaron que la inflacion de Alema-
nia desacelerd a 1.8% anual en septiembre desde 2% en
agosto, la mas baja desde febrero de 2021.

*La actividad del sector de servicios en Reino Unido
disminuyé su ritmo de expansion en septiembre en
comparacion con el mes anterior. No obstante, el reporte
sefalo que la inflacion dentro de la industria fue la mas baja
en casi cuatro afos.
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Asia
Japon

*La produccion industrial cayo 4.9% anual en agosto,
rebasando la caida de 0.4% del mes previo.

China

*En la semana, el mercado local alcanzé su mejor dia de
operacion desde septiembre de 2008 y registré su punto
mas alto desde agosto de 2023.

*El PMI manufacturero oficial resulté en una menor
contraccion a la prevista durante septiembre. Sin embargo,
esto marco el quinto mes consecutivo de contraccion para
el sector. La expansion de la actividad de servicios
desacelero, ya que el desarrollo de nuevos negocios alcanzé
su nivel mas débil en casi un afno.

Ameérica Latina
Argentina

* El presidente, Javier Milei, anuncié su intencién de obtener
los vostos necesario para generar un fuerte cambio en el
Congreso de cara a las elecciones legislativas de mitad de
mandato del proximo aho. Ganar las elecciones de 2025 le
daria al partido de Milei, poder en el Congreso, donde
actualmente tiene una minoria en ambas camaras, lo que
dificulta su capacidad para aprobar leyes.

Brasil

*La agencia Moody’s mejord la calificacion de emisor a largo
plazo y de los bonos senior no garantizados del pais a Ba1l
desde Ba2, colocandolo a solo un escalén de recuperar el
grado de inversion.

* Analistas estimaron que todavia se podrian ver incrementos
a la tasa de referencia de 50 puntos base en lo que resta del
ano y consideraron que a inicios del siguiente podria darse
otra laza de 25 puntos base, de tal forma que la tasa de
referencia llegaria 12% para mediados de 2025.

México

* Claudia Sheinbaum, nueva presidenta de México, resalt6 en
su primer discurso que su gobierno ofrecera disciplina
fiscal, seguridad para las inversiones nacionales y extranje-
ras, asi como respeto a la autonomia del Banco de México.

* El subgobernador del Banco Central de México, Jonathan
Heath, expresé que la tasa de referencia deberia mantenerse
en su nivel actual por mas tiempo. En este sentido, menciono
que, aunqgue la inflacion subyacente se esta acercando al
objetivo, aun persiste la necesidad de mantener las tasas
elevadas.



Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, diversos miembros de la Fed tendran discursos 10/07-09
« En Estados Unidos, se conocerdn cifras de inflacién 10/10

En pocas palabras...
¢La concentracion del mercado accionario ha llegado a su limite?

Te compartimos perspectivas importantes sobre la concentracion actual del mercado accionario en Estados Unidos.
El afio pasado y gran parte de este, las “7 Magnificas” —un grupo de grandes empresas tecnolégicas— han liderado
el mercado. Seis de ellas tienen negocios relacionados con la inteligencia artificial (IA), y cuatro (Nvidia, Microsoft,
Alphabet y Meta) han representado el 43% del rendimiento del mercado estadounidense al cierre del segundo trimes-

tre de 2024.

Aqui algunos puntos clave a considerar:

En conclusidn,

Concentracion del S&P 500 en maximos: A pesar de la volatilidad del verano, la concentracién en el
indice sigue en niveles histéricamente altos. Las 10 empresas mas grandes, que incluyen a estas
tecnoldgicas, suman un 34.2% de la capitalizacion total del S&P 500 al 31 de agosto de 2024.

Comparacion con la burbuja puntocom: Aunque la concentracién del mercado es actualmente mas
alta que en 2000, es importante ponerla en contexto. Si bien las valuaciones de estas empresas estan
elevadas, las utilidades de los gigantes tecnoldgicos actuales muestran un crecimiento sélido que
las respalda. Por ejemplo, Nvidia duplicé sus utilidades respecto al afio anterior, alcanzando US$16.6
mil millones al cierre del trimestre de julio.

Riesgos asociados a la alta concentracion: La dependencia de un pequefio grupo de empresas tam-
bién implica riesgos. Los lideres tecnoldgicos pueden estar expuestos a cambios regulatorios, sensi
bilidad por altas valuaciones, avances tecnoldgicos disruptivos y posibles retrasos en la rentabilidad
esperada de la |A.

aunque estas empresas podrian continuar reportando buenos resultados en el corto plazo, sus al-

tas valuaciones y expectativas elevadas invitan a ser cautelosos. Por ello, es fundamental mantener una estrategia
diversificada, explorando oportunidades en sectores con mayor rezago y enfocandonos en perfiles de calidad con
capacidad de mantener un crecimiento sostenible a largo plazo y rentabilidad.

La

Fuente: Morningstar

concentracion del S&P 500 ha superado los niveles de la burbuja
de las puntocom.
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are the sum of the top 10 holdings of each index on a monthly basis.
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D Max 52 Semanas Min 52 Semanas
EUR/USD 1.10 -1.68 1.12 -0.59 1.12 1.05
USD/ARS 971.75 -0.55 966.50 -16.81 972.02 349.84
USD/BRL 5.47 -0.74 5.43 -11.28 5.86 4.80
USD/MXN 19.23 2.45 19.69 -11.70 20.22 16.26
usDfcopP 4185.02 -0.07 4178.15 -7.80 4403.33 3738.25
USD/CHF 0.86 -2.12 0.84 -2.03 0.92 0.83
GBPfUSD 1.31 -2.00 1.34 2.95 1.34 1.21
usD/IPY 148.41 -4.21 142.21 -5.00 161.95 139.58
USD/CNY 7.02 0.48 7.05 1.16 7.32 7.01

10Y Goverment Bond Yields

Yield YTD (BP) Max 52 Semanas Min 52 Semanas
Reference Rates
Fed Funds Rate 4,83 -50.0 5.23 4.83
SOFR 3M 4.58 -75 5.43 4.58
Norte America
us 3.64 5] 5.02 3.60
Canada 217 &} 4.26 2.83
Latin America
Argentina [ARS) 70.87 77 111.91 68.09
Brasil (BRL) 12.32 196 12.43 10.29
Colombia [COP) 10.18 22 12.21 9.56
Mexico [MXN) 9.48 52 10.26 8.95
Europa
Francia ([EUR) 2.98 42 2.60 2.40
Alemania (EUR) 2.20 18 3.03 1.89
Italia [EUR) 3.50 -20 5.05 3.23
Espafia [EUR) 2.96 -4 4.13 2.80
Suiza [CHF) 0.45 -25 1.23 0.24
Inglaterra [GBP) 4.11 58 4.74 3.43

Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,625.83 0.66 11.67 2,759.00 2,071.00 Tonelada
Cobre 459,95 0.00 18.22 519.85 351.95 Libra
Oro 2,639.10 -0.20 27.38 2,683.90 1,809.40 Onza Troy
Plata 32.23 1.29 33.79 32.59 20.85 Onza Troy
Crudo (Brent) 78.22 8.67 1.53 93.79 68.68 Barril
Crudo (WTI) 74.24 8.89 3.61 90.78 65.27 Barril
Gasolina 210.14 7.60 -0.06 285.16 185.45 Galon
Gas Natural 2.90 -0.07 15.35 3.63 148 MMBTU

Fuente: Bloomberg
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'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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