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‘Don't try to buy at the
bottom and sell at the top. It
can't be done except by
liars.”

Bernard Baruch
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Estados Unidos

+ La OCDE recort6 su estimacion de crecimiento econdmico a
1.6% para este afio (desde 2.2%) y dejé en 1.5% para 2026,
debido al impacto relacionado con los aranceles e incerti-
dumbre sobre las politicas.

* Las aperturas de trabajo (JOLTS) inesperadamente subieron
en abril a 7.39 millones gracias al repunte en servicios profe-
sionales, servicios de salud y asistencia social.

o La némina no agricola aumentd en 139,000 empleos,
mientras que la tasa de desempleo permaneci6 en
4.2%.

o La actividad del sector servicios (ISM) se contrajo en
mayo por primera vez en alrededor de 1 afio.

* El presidente Trump firmé un decreto que duplica de 25 al
50% los aranceles a las importaciones de acero, y sus deriva-
dos. La medida busca fortalecer la producciéon nacional
frente a practicas de comercio desleal y se aplicara a todos
los paises excepto Reino Unido.

o Adicionalmente, sin brindar mayores detalles, el pre-
sidente Trump destacé que tuvo una llamada positiva
con su similar de China.

Europa

+ Laiinflacién de la zona euro desacelerd a 1.9% anual en mayo,
desde 2.2% y la expectativa de 2%. Lo anterior, fue resultado
de una caida en los precios de energéticos y una reduccion
en algunos servicios.

o La actividad empresarial de la region apenas se expan-
dié en mayo, ya que el sector de servicios se contrajo
por primera vez desde noviembre, impactado por una
caida en la demanda.

* En linea con lo previsto, el BCE recorto la tasa de referencia
25 puntos base a 2% y expreso6 que, con este movimiento la
region se encuentra en una mejor posicion para enfrentar la
incertidumbre econdmica.
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Asia
Japon

* El gobernador del Banco de Japén, afirmé que la economia
del pais puede soportar el impacto de los aranceles estadou-
nidenses y enfrentar un ciclo de inflacién ascendente, lo que
sefiala la disposicion de la institucion a seguir subiendo las
tasas de interés.

China

La actividad manufacturera registr6 en mayo su mayor
contraccion desde 2022 ante una menor demanda del exte-
rior como consecuencia de los aranceles.

Ameérica Latina
Argentina

« El Gobierno acordo con el FMI posponer la revision de metas
para finales de julio, lo que otorga mas tiempo para acumular
reservas. La revision técnica, originalmente programada
para mediados de junio, se aplaz6 para permitir que las
autoridades argentinas presenten una cifra mayor de
acumulacion de divisas.

Brasil

+ El gobernador del Banco Central expreso que el ciclo restric-
tivo se mantiene, mientras la institucion mantiene flexibilidad
para asimilar la nueva informacién entrante y de esta manera
calibrar las tasas de interés. Actualmente, la tasa de referen-
cia Selic se coloca en su punto mas alto en dos décadas.

México

*Las remesas durante abril llegaron a 4,761 millones de
ddlares, lo que representd una caida de 12.1% anual. En su
comparacion mensual, la caida fue de 7.4%.

La OCDE revis6 al alza su estimacion de crecimiento para la
economia este afio, al considerar que podria disminuir la
incertidumbre comercial.

* En el primer trimestre de 2025, |a Inversion Fija Bruta registro
una caida del 4.9% anual. Esta cifra refleja una disminucion
de 2.5% en la inversion privada y una contraccion del 22.4%
en la inversion publica.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

« En China, tendremos datos de exportaciones e inflacion 06/08-09
« En Estados Unidos, se conocera la inflacion de mayo 06/11

En pocas palabras...

Incertidumbre comercial: decisiones judiciales y perspectivas

En las ultimas semanas, las politicas comerciales de EE. UU. volvieron al centro del debate. Un fallo del Tribunal de
Comercio Internacional sugeria posibles cambios, pero una corte de apelaciones suspendié temporalmente esa de-
cisién. Asi, los aranceles actuales —en sectores como acero, aluminio y automdviles— permanecen vigentes.

Este entorno legal prolonga la incertidumbre para empresas e inversionistas. A continuacién, resumimos algunos
efectos potenciales:

Impacto econémico: Una hipotética reduccion de aranceles podria traducirse en un alza del 0.1% en el PIB por cada
punto porcentual de baja en tarifas promedio, y un efecto similar en la inflacién. Pero por ahora, todo sigue en nego-
ciacion, con China rechazando las ultimas acusaciones de EE. UU.

Reaccion de los mercados: Aunque el S&P 500 ha mostrado cierta recuperacion, otros factores siguen limitando el
potencial de corto plazo: valuaciones altas, tasas del Tesoro a 10 afios cercanas al 4.5%, incertidumbre fiscal y pre-
sion sobre margenes corporativos. Ademas, no se descartan nuevos aranceles en sectores como semiconductores
o farmacéuticos.

Implicaciones para el mercado:

La evolucién de las politicas arancelarias sigue siendo incierta y parece que prevalecera en el centro de atencion.
Mientras no haya una resolucion clara, es probable que la volatilidad persista en los mercados.

La confianza de los CEOs registré su mayor caida trimestral en casi 50 anos, influen-
ciada por la incertidumbre en torno a los aranceles.

Fuente: Raymond James
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Divisas

Precio Cambio5D %

EUR{USD 1.14
USD/ARS 1189.82
USD/BRL 5.59
USD/MXN 13.16
usbfcop 4134.80
USD/CHF 0.82
GBP{USD 1.35
UsSD/IPY 144,78
USD/CNY 7.19

Fuente: Bloomberg
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Cierre 5D YTD %

1.13 10.14
1189.45 -13.35
5.72 10.46
19.44 8.68
4160.22 6.53
0.82 10.24
1,58 8.18
144,02 8.57
7.20 1.50

10Y Goverment Bond Yields

YTD(bp) 52 Week High

Reference Rates

Fed Funds Rate
SOFR 3M

North America
us
Canada

LatAm
Argentina (ARS)
Brazil {BRL)
Colombia (COP)
Mexico (MXN)

Europe
France (EUR)
Germany (EUR)
ltaly (EUR)
Spain (EUR)
Swiss (CHF)
Engiland (GBP)

Fuente: Bloomberg
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Yield
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A
FAn | 4



Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % Max 52 Semanas Min52 Semanas Unidad
Aluminio 2,471.76 1.07 -2.55 2,740.00 2,162.00 Tonelada
Cobre 488.90 4,52 21,42 527.70 392.10 Libra
Oro 3,315.70 0.81 25,55 3,485.60 2,285,40 OnzaTroy
Plata 36.06 9.16 23.30 36.51 26,51 OnzaTroy
Crudo (Brent) 66,09 3.43 -11.45 87.95 58.40 Barril
Crudo (WTI) 64.26 2,71 -10.40 84,52 95,12 Barril
Gasolina 206.83 1.47 3.34 262,17 185,45 Galon
Gas Natural 3.69 6,30 1.43 4.90 1.86 MRBTU

Fuente: Bloomberg
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EPeso argentino iDéIar de Hong Kong

iDéIar australiano JPY 'Yen japonés

EBRL EReaI brasileno iMXN irPeso mexicano :
ECAD E'Délar canadiense ERUB ERublo ruso 5
ECHF EFranco suizo EUSD EDéIar estadounidense i
ECNY E{Yuan chino EMXN EPeso mexicano ;
ECOP ErPeso colombiano ?RUB ERublo ruso é
;EUR EEuro ETHB EBaht tailandés E
EGBP érLibra esterlina ;rUSD irDéIar estadounidense 5
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'Descripcién

Descripcién

-de inversioén)

'bbl ibarril [Fondo Monetario Internacional
EBoE iBa nco de Inglaterra ;rLatinoamérica
'BoJ 'Banco de Japdn r Tasa de oferta interbancaria de Londres
pr E'Puntos basicos f §Millone5 de barriles diarios
E : ‘ 'Una medicién de la masa monetaria que incluye todo el ‘
E {Brasil, Rusia, China, India, | idinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los !
iBRICS | M1 i . - . . i
| iSud Afnca | depdsitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de |
i | i6rdenes de disposicién negociables |
r 'Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
EDCF iFIu;o de caja descontado EMZ nefectNo y los depdsitos corrientes (M1) asi como los dep05|tos§
, ! ; de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y ,
! otros depdsitos a plazo
| : | ;rUna medicién de la masa monetaria que incluye el M2y los |
‘DM 'Mercado desarrollado ‘M3 ;dep05|to§ a muy largo plazo, los fondos institucionales 5
; ; 5 imonetarios, los acuerdos de recompra a corto plazoy otros |
| . | factivos liquidos mayores |
g ‘Beneficio antes de 5‘ | ;
EBITDA ilntereses impuestos, 'M&A  [Fusiones y adquisiciones i
; /depreciaciony ; ; ;
i lamortizacion | ; |
ECB iBanco Central Europeo  |MoM glntermensual
' : Europa del Este, Oriente ' , . '
;EEMEA \Medio y Africa ;P/B ;PremoNanr contable
EEM iMercado emergente EP/E ErRat|o precio/utilidad
E E Oriente Medi | |
[EMEA 4 ?r:f:)ga riente Medioy PBoC :Banco Popular de China ;
fEPS ;rBenef|C|o por accioén EPMI :Indlce de Responsables de Compras
EI'F iFondos cotizados EPPP ;Pandad de poder adquisitivo
EFCF iFree cash flow ErQE {Relajacién cuantitativa :
'Fed iReserva Federal de EstadosiQOQ Intertrimestral 5
; ‘Unidos ; | ;
EFFO EFondos generados por EREIT fFondo de inversién inmobiliaria .
; Eoperamones i | 5
; /Comité de Operaciones de | r _ - ;
;FOMC iMercado Abierto EROE ERend|m|ento de los recursos propios '
:FX éDlvisas EROIC {Rendimiento sobre el capital invertido :
EGIO irEI Grupo de los Diez ERRR fRatio de reservas obligatorias
'G3 EEI Grupo de los Tres VIX indice de volatilidad
EGDP iProducto Interior Bruto :WTI ;Barril tipo "West Texas Intermediate” :
EHC §D|V|sa segura EYoY ;rlnteranual
' High yield (alta ' ! } '
iHY rentabilidad) EYTD EQue va del afio i
;IG flnvestment grade (grado | E '
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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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