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,El mercado de valores es un
mecanismo para transferir
dinero del impaciente
al paciente.”

Warren Buffet
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Estados Unidos

« El secretario del Tesoro Scott Bessent sefiald que es proba-
ble que Estados Unidos extienda el plazo para alcanzar un
acuerdo con China. También menciono que planea reunirse
con funcionarios chinos la préxima semana en Estocolmo,
Suecia.

* El gobierno anuncié un acuerdo comercial con Japén, que
incluye aranceles reciprocos de 15% y una inversion japone-
sa de $550 mil millones USD en territorio estadounidense.
Japon abrira su mercado a autos, arroz y productos agrico
las de EE. UU.

*Las solicitudes semanales de subsidio por desempleo
cayeron en 4,000 la semana pasada, alcanzando su nivel
mas bajo en tres meses con un total de 217,000, lo que refle-
ja condiciones laborales estables.

o Las ventas de viviendas existentes cayeron 2.7% men-
sual en junio, alcanzando su nivel mas bajo en nueve
meses, en un contexto de tasas hipotecarias elevadas
e incertidumbre econdmica que sigue frenando la de-
manda.

Europa

« El Banco Central Europeo mantuvo sin cambios su tasa de
interés en 2% durante su reunién de julio, tras haberla recor-
tado en las cuatro decisiones anteriores. La pausa responde
a un entorno de alta incertidumbre, especialmente por las
tensiones comerciales con Estados Unidos.

*La Unidon Europea y Estados Unidos avanzan hacia un
posible acuerdo comercial que incluiria un arancel general de
15% sobre la mayoria de las importaciones, priorizando
cerrar un pacto antes del plazo limite del 1 de agosto, segun
diplomaticos cercanos a las negociaciones.
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indice accionario Nasdaq
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Asia
Japon

* El indice accionario Topix tocé un maximo histérico, mien-
tras que el Nikkei supero los 42,000 puntos por primera vez
desde julio de 2024, impulsados por el acuerdo comercial
con EE. UU.

* La actividad manufacturera se contrajo durante julio, lo que
fue parcialmente contrarrestado con el sélido desempefio
del sector de servicios, creciendo a su ritmo mas acelerado
en cinco meses.

China

« El Banco Central mantuvo sin cambios sus tasas de referen-
cia, dejando la tasa preferencial de préstamos (LPR) a un
afo en 3.0% y la de cinco anos en 3.5%, tras datos del PIB del
segundo trimestre ligeramente mejores a lo esperado.

Ameérica Latina
Argentina

« El indice de Confianza del Consumidor (ICC) mejoré en julio
1.97% con respecto a junio y 18.61% con relacion al mismo
mes del afio pasado.

Brasil

* A pesar de los aranceles de EE.UU., economistas prevén que
el crecimiento se mantendra firme, con un alza del PIB de
2.2% en 2025y 1.7% en 2026. La inflacion, sin embargo,
podria deteriorarse si fracasan las negociaciones comercia-
les, con una proyeccion de 5.2% este afio y 4.4% en 2026.

* El gobierno eliminé por completo el congelamiento de gasto
anunciado en mayo, tras elevar en $4.87 mil millones USD su
proyeccion de ingresos netos para 2025.

México

* La actividad econdmica se estancé en mayo, con un creci-
miento mensual de 0.01%, por debajo del 0.2% previsto. El
retroceso en servicios contrarresto los avances en el sector
agropecuario e industrial.

* El gobierno anuncié una nueva emisién de bonos para apo-
yar a Pemex, con el objetivo de mejorar su liquidez y atender
necesidades operativas. Se estima que el monto seria de
entre $7,000 y $10,000 millones USD con vencimiento en
2030.

* La encuesta mas reciente de Citi entre analistas estimo un
recorte de 25 puntos base en la tasa de interés de referencia
en agosto y la mantiene en 7.50% para fin de aio. Por otro
lado, anticiparon un crecimiento econémico de 0.2% en 2025
y ajustaron a la baja la proyeccion para 2026 a 1.2%.

* Laiinflacién desaceler6 en la primera quincena de julio, alcan-
zando una tasa anual de 3.55%, frente al 4.32% observado en
junio.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

» En Estados Unidos, habra anuncio de la Fed 07/30
« En Estados Unidos, se daran a conocer los datos del empleo 08/01

En pocas palabras...
Perspectivas ante un posible cambio de liderazgo dentro de la Fed

Aun cuando el presidente Trump ha criticado recientemente a la Fed, la Ley de la Reserva Federal de 1913 no le
otorga autoridad para destituir a sus funcionarios por desacuerdos en politica monetaria. Una decision reciente de la
Corte Suprema fortaleci6 las protecciones legales del banco central, dificultando ain mas su remocion. Pese a que
la ley permite la destitucidon “por causa justificada”, esta clausula nunca ha sido probada. Por lo tanto, el respaldo
legal para una destitucion parece insuficiente. A continuacién, compartimos tres posibles escenarios sobre el futuro

de la Fed bajo un nuevo liderazgo:

* Independencia preservada: La Fed mantendria su enfoque técnico, resistiendo presiones politicas. Esto
implicaria menos recortes agresivos, pero mayor estabilidad a largo plazo, menor inflaciéon y mayor
confianza del mercado. A corto plazo, podriamos ver una curva de rendimientos mas plana y mayores

diferenciales de crédito (spreads en inglés).

* Independencia parcialmente erosionada: Una postura mas flexible podria dar lugar a una politica monetaria
y regulatoria mas expansiva, impulsando el crecimiento y la inflacién en el corto plazo. Esto se reflejaria en
una curva de rendimientos mas empinada y en expectativas de inflacién mas elevadas.

+ Pérdida de independencia: Como en los afios 70, la Fed podria ceder a presiones para mantener tasas bajas
a pesar de una alta inflacién. Esto dafaria su credibilidad, generando mayor volatilidad y forzando ajustes
drasticos en el futuro, como ocurrié con Paul Volcker, presidente de la Fed, en 1979.

La Fed ha estado comprometida con el control de la inflacion desde la década

de 1970.

U.S. inflation vs. risk-free rates (%)

Recessionary period -0 Inflation (year-over-year) -® 3-Month Treasury Bill rate
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Fuente: Capitalgroup
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Divisas

Precio Cambio5D % Cierre 5D YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas
EURfUSD 1.17 0.72 1.16 13.10 1.18 1.01
USD/ARS 1272.34 1.01 1285.16 -18.97 1293.25 928.47
USD/BRL 5.54 0.69 3.58 11.41 6.32 5.38
USD/MXN 18.56 1.00 18.75 12.20 21.29 18.30
usbfcop 4081.52 -1.60  4014.47 7.99 4545.83 3951.09
USD/CHF 0.80 0.44 0.e0 13.74 0.92 0.79
GBPfUSD 1.34 0.04 1.34 7.24 1.38 1.21
uUsD/IPY 147.77 0.70 148.81 6.37 158.87 138.58
USD/CNY 717 0.08 717 1.82 7.35 7.00

Fuente: Bloomberg

10Y Goverment Bond Yields

Yield YTD{bp) 52 Week High 52 Week Low
Reference Rates
Fed Funds Rate 433 0o 533 433
SOFR 3M 431 1 5.26 421
North America
us 441 -16 4351 3.60
Canada S 32 362 2T
LatAm
Argentina (ARS) 1181 g9 38.72 69.54
Brazil {(BRL) 1414 =103 15.26 11.38
Colombia (COP) 11.76 -3 12.78 980
Mexico (MXN) 953 =90 1049 9.04
Europe
France (EUR) 3.40 20 363 278
Germany (EUR) 2.73 36 294 201
Italy (EUR) 357 5 405 316
Spain (EUR) 300 27 AT 2449
Swiss (CHF) 0.44 12 0.84 018
England (GBP) 4 65 8 492 373

Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % o Max 52 Semanas Min52 Semanas Unidad
Aluminio 2,648.53 2.82 4.42 2,740.00 2,162.00 Tonelada
Cobre 575.50 3.17 42.93 589.50 392.10 Libra
Oro 3,3247.60 -0.32 26.76 3,485.60 2,351.90 Onza Troy
Plata 38.93 1.85 33.13 39.41 26.51 OnzaTroy
Crudo (Brent) 69,16 -0.17 -7.34 82.71 58.40 Barril
Crudo (WTI) £5.93 -2.09 -8.07 80.77 55.12 Barril
Gasolina 210,01 -2.48 4.93 248,98 185.45  Galon
Gas Natural 3.10 -12.99 -14.62 4,90 1.86 MMBTU

Fuente: Bloomberg
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EPeso argentino iDéIar de Hong Kong

EFDéIar australiano APY EYen japonés i
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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'Descripcién

‘Descripcién

‘bbl barril {Fondo Monetario Internacional '
'BoE ;rBanco de Inglaterra ELatinoa merica .
'Bo3 ;Banco de Japén irTasa de oferta interbancaria de Londres
'pb ;rPu ntos basicos 'm b/d Millones de barriles diarios '
. r i iUna medicion de la masa monetaria que incluye todo el ‘
i \Brasil, Rusia, China, India, | idinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los |
iBRICS | o ' ’ M1 | L . . :
! 'Sud Africa | idepositos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de ;
' E E i6rdenes de disposicion negociables |
. ' ' 'Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
EDCF EFIujo de caja descontado EMZ ;efectivo y los depdsitos corrientes (.M1) as.i’como los dfapésitosg
; | | ide ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y 5
i ; ; lotros depésitos a plazo i
' ' §Una medicion de la masa monetaria que incluye el M2y los
‘DM fMercado desarrollado §M3 Edeposnto:s. a muy largo plazo, los fondos institucionales :
5 , , imonetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros |
i ‘activos liguidos mayores |
‘Beneficio antes de | i
| lint i t E L I 5
IEBITDA NLEreses, IMpUestos, ME&A {Fusiones y adquisiciones :
: \depreciaciony ; 5 i
lamortizacion E 5 |
'ECB ‘Banco Central Europeo MoM Intermensual :
, ErEuropa del Este, Oriente )
iEEMEA Medio y Africa EPIB iPrequanr contable |
'EM ‘Mercado emergente P/E \Ratio precio/utilidad
EEMEA ;E;’Jr'i.(c:)apa. Oriente Medioy EPBoC 'Banco Popular de China
EEPS ;Beneﬁcio por accién irPMI il’ndice de Responsables de Compras :
EETF ;rFondos cotizados PPP iPa ridad de poder adquisitivo '
EFCF irFree cash flow irQE iReIajacién cuantitativa '
E fReserva Federal de Estados . ,
EFed fUnidos EQOQ ilntertnmestral
E \[Fondos generados por | ! . N e i
IFFO | . REIT IFondo de inversion inmobiliaria !
: 'operaciones | | |
' ErComité de Operaciones de ( - . :
iFON‘I(: Mercado Abierto EROE iRend|m|ento de los recursos propios |
'FX Divisas ROIC  Rendimiento sobre el capital invertido .
§G1O EEI Grupo de los Diez ERRR ERatio de reservas obligatorias
IG3 grEI Grupo de los Tres ngIX grl'ndice de volatilidad '
'GDP ;rProducto Interior Bruto r\J'\ITI Q@L;LI, tipg "West Texas Intermediate” |
EHC ?Divisa segura 'r oY ilnteranual '
! High yield (alta { ! . |
EHY rentabilidad) ;YTD EQue va del afio |
EIG flnvestment grade (grado !

\de inversién)
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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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