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Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:00 ET.

“The big money is not in the
buying and selling, but in
the waiting.”

Christopher Browne
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Estados Unidos

*La Fed mantuvo su tasa de referencia en 4.25%-4.50%,
como se esperaba. Adicionalmente, ajustd su prevision de
crecimiento anual a 1.4% desde 1.7%, y elevé la inflacién
subyacente a 3.1% desde 2.8%. Aunque se mantiene la idea
de dos recortes este afo, siete miembros proyectan que la
tasa se mantendria sin cambios.

+ Trump abandoné anticipadamente la cumbre del G7 ante la
creciente tension entre Israel e Iran, tras ordenar la evacua-
cion de zonas estratégicas de Teheran. La situacion elevé el
riesgo de disrupciones en el suministro de crudo desde
Medio Oriente, lo que impulsé un nuevo repunte en los
precios del petréleo.

* En el frente econdmico, las ventas minoristas cayeron 0.9%
mensual en mayo, por encima del retroceso de 0.6% espera
do. Excluyendo autos, materiales de construccion y gasoli-
na,- las ventas aumentaron 0.4% mensual. La baja se dio
pese a una mejora en la confianza del consumidor.

* Fue una semana corta para los mercados, con motivo de la
conmemoracion del dia de la emancipacion.

Europa

«El BCE senalé que mantendra flexibilidad en su politica
monetaria ante la elevada incertidumbre sobre el crecimien-
to e inflacidn. Por ahora, el Banco Central evitd comprome-
terse con nuevos recortes o una pausa definitiva.

« El Banco Nacional de Suiza recort6 su tasa de interés en 25
puntos base a 0%, en linea con lo esperado. La decision
responde a presiones deflacionarias, luego de una caida de
0.1% anual en los precios al consumidor en mayo.

+ La inflacion anual en Reino Unido se ubicé en 3.4% en mayo,
en linea con lo esperado. En este contexto, el Banco de
Inglaterra mantuvo la tasa de referencia en 4.25% y sefald
que, pese a la moderacion en salarios y precios, la incerti-
dumbre global justifica un enfoque cauteloso, con la posibili-
dad de recortes hacia agosto si las condiciones lo permiten.
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Petroéleo crudo WTI

Precio del oro (XAU)
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Asia
Japon

* El Banco de Japon mantuvo su tasa de referencia en 0.5% y
confirmé que reducird gradualmente la compra de bonos
soberanos en 400 mil millones de yenes por trimestre hasta
alcanzar 3 billones hacia marzo de 2026.

China

* En linea con lo esperado, el Banco Popular de China no modi-
fico sus tasas de interés de referencia.

*Las ventas minoristas aceleraron a 6.4% anual en mayo,
superando el 5.0% esperado y el 5.1% de abril. La produccion
industrial subié 5.8% anual, ligeramente por debajo del 5.9%
estimado por el consenso.

Ameérica Latina
Argentina

* Argentina mantuvo el superavit primario en mayo, a pesar de
una caida del 18% anual en la recaudacion. En los primeros
cinco meses del afio, los ingresos totales bajaron 2.3% anual,
mientras que el gasto primario crecio 5.6% anual.

Brasil

* El Banco Central de Brasil elevé la tasa Selic a 15%, su sépti-
ma alza consecutiva desde septiembre. Aunque dejo la puer-
ta abierta a nuevos ajustes, sefialé que los costos de finan-
ciamiento se mantendran elevados por un periodo prolonga-
do para controlar las presiones inflacionarias, con una
inflacién proyectada de 4.9% para 2025y 3.6% para 2026.

México

« El Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) advir-
tié que la economia mexicana no recuperara su ritmo hasta
2027, debido a la incertidumbre generada por la reforma
judicial y la renegociacion del T-MEC, factores que limitaran
la inversion y el crecimiento en 2025y 2026.

*La inversion en México cayo 4.0% trimestral en el primer
trimestre de 2025, su mayor baja desde 2020 y segundo
trimestre consecutivo en negativo. La debilidad en la inversi-
on, junto con una contraccion del consumo privado, limito el
crecimiento del PIB al inicio del afio.

* Las ventas minoristas totales de la ANTAD crecieron 13.0%
anual en mayo, su mayor ritmo desde 2023, impulsadas

principalmente por el repunte en tiendas departamentales y
especializadas.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, Powell presentara su informe semianual de politica monetaria 06/24
*En Estados Unidos, se dara a conocer el PIB 06/26

En pocas palabras...
Fed mantiene expectativa de recortes, pero ajusta su panorama econémico

En linea con lo previsto, la Reserva Federal mantuvo su tasa de interés en 4.25%-4.50%, sefialando que si bien la in-
certidumbre ha disminuido, aun persisten riesgos que obligan a un enfoque prudente.

El llamado “dot plot” muestra que la expectativa general de dos recortes para este afio se mantiene, pero ahora siete
miembros del Comité anticipan que no habra recortes en 2025. Ademas, la Fed ajusté a la baja su proyeccion de
crecimiento econémico para este afio a 1.4% (vs. 1.7% en marzo) y aumenté su estimacién de inflacion subyacente a
3.1%. Las nuevas cifras también anticipan un mercado laboral menos robusto, con una tasa de desempleo esperada
de 4.5%, y sin cambios en su programa de reduccién de balance.

Implicaciones para el mercado:

El comunicado reafirma una postura de cautela ante un entorno de crecimiento mas débil, presiones arancelarias y
riesgos inflacionarios persistentes. Aunque se mantienen las proyecciones de recortes, la Fed reconoce que el equi-
librio entre crecimiento e inflacion sera mas dificil de lograr.

Actualizacion de Indicadores de la FED (junio vs. marzo)

Percent
Median'
Variable 2025 | 2026 | 2027 | Longer
run
Change in real GDP 1.4 1.6 85 4 1.8
March projection 1.7 1.8 1.8 | 1.8
Unemployment rate 4.5 4.5 4.4 : 4.2
March projection 4.4 4.3 4.3 : 4.2
I
PCE inflation 3.0 2.4 24 0 2.0
March projection 2.7 2.2 2.0 : 2.0
I
Core PCE inflation* 3.1 2.4 21 :
March projection 2.8 2:2 20
|
Memo: Projected :
appropriate policy path 1
I
‘ederal funds rate 3.9 3.6 34 | 3.0
March projection 3.9 3.4 3.1 : 3.0

Fuente: Federal Reserve
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Divisas

Precio Cambio5D % Cierre 5D YTD % hMax 52 Semanas Min 52 Semanas
EUR/USD 1.15 -0.34 1.15 11.16 1.16 1.01
USD/ARS 1164.37 1.73 118451 -11.46 1206.42 905.47
USD/BRL 5.49 1.01 5.54 12.56 6.32 59.37
USD/MXN 19.08 -0.50 18.96 9.321 21.29 1761
usbfcop 4079.92 1.67 4131.56 8.42 4566.00 3915.75
USD/CHF 0.82 -0.78 0.81 10.96 0.92 0.80
GBPfUSD 1.35 -0.63 1.36 779 1.36 1.21
uUsD/IPY 145.87 -1.16 144,07 7.89 161.95 138.58
USD/CNY 7.18 0.11 7.18 1.73 7.35 7.01

Fuente: Bloomberg

10Y Goverment Bond Yields

YTD({bp) 52 Week High 52 Week Low

Reference Rates

Fed Funds Rate 433 0.0 0 433
SOFR 3M 432 2 535 421
North America

us 442 -15 481 3.60
Canada 3.33 11 364 277
LatAm

Argentina (ARS) 1158 62 38.72 69.54
Brazil (BRL) 13.97 -119 15.26 11.38
Colombia (COP) 12.30 44 1278 9.80
Mexico (MXN) 936 -108 10.49 904
Europe

France (EUR) 3.25 S 363 2.78
Germany (EUR) 252 15 294 201
Italy (EUR) 350 -2 414 3.16
Spain (EUR) 522 16 355 278
Swiss (CHF) 0.40 7 0.84 018
England (GBP) 454 -3 492 373

Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % % Max52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,521.37 0.02 -0.60 2,740.00 2,162.00 Tonelada
Cobre 433,70 0,03 20,13 527.70 332,10 Libra
Oro 3,351.00 -0.88 26,88 3,485.60 2,298.00 Onza Troy
Plata 35,92 -1.05 22,82 aT.4l 26,51 OnzaTroy
Crudo (Brent) 76.20 2.65 2.09 87.95 28.40 Barril
Crudo (WTI) 74.85 10,01 4.36 84,52 55.12 Barril
Gasolina 230,65 7.63 15.24 262,17 185.45 Galon
Gas Natural 3.96 13,26 4.86 4.90 1.86 MMBETU

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 ?USD irDéIar estadounidense 5
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{Brasil, Rusia, China, India,

-Una medicidn de la masa monetaria que incluye todo el
-dlnero fisico, como los billetes y monedas, asi como los

EBRICS -Sud Africa EMI :depos.ltos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de
! ; ; i6rdenes de disposicidon negociables
' -Una medicion de la masa monetaria que incluye el dinero en
'DCE §F|Uj0 de caja descontado §M2 efectwo y los depésitos corrientes (M1) asi como los dep05|tos:
E | : 'de ahorro, los fondos comunes de inversion monetarios y |
i | ; iotros depésitos a plazo E
{ iUna medicién de la masa monetaria que incluye el M2 y los
‘DM iMercado desarrollado §M3 Edeposnos a muy largo plazo, los fondos institucionales E
! ! ; /monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazoy otros |
! ! ; lactivos liguidos mayores |
| 'Beneficio antes de E
EEBITDA E;tereses impuestos, M&A EFusionesyadquisiciones i
| \depreciacion y : : E
‘amortizacion
EECB EBanco Central Europeo ;rMoM Intermensual
\Europa del Este, Oriente | r .
EEEMEA \Medio y Africa EP/B E|3re<:|o/Vanr contable |
\EM ‘Mercado emergente \P/E ERatlo precio/utilidad
EEMEA il;uropa Criente Medioy fPBoC iBanco Popular de China
; :Afrlca : ; :
EEPS EBenchuo por accién PMI indice de Responsables de Compras
EI'F fFondos cotizados ;rPPP E'Parldad de poder adquisitivo
\FCF EFree cash flow 'QE ;rReIaJamon cuantitativa
EFed EReL:‘.erva Federal de Estados QoQ Elntertrimestral
; : Unidos : ; |
EFFO EFondos: generados por fREIT EFondo de inversion inmobiliaria
: loperaciones : 5 |
'Comité de Operaciones de | _— - i
EFOMC Mercado Abierto ROE iRendlmlento de los recursos propios
FX ;rDl\nsas ;rROIC ErRendimiento sobre el capital invertido |
§G10 EEI GCrupo de los Diez ERRR ERatio de reservas obligatorias
503 ErEI GCrupo de los Tres ;rVIX Indice de volatilidad
EGDP ;rProducto Interior Bruto “wn ErBa rril tipo "West Texas Intermediate”
'HC \Divisa segura 'YoY rI nteranual
HY ;'ngh yield (alta YTD EQue va del afio |
Irentabilidad)
EI G Investment grade (grado | f

‘de inversion)
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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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