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“It's not whether you're right or wrong that

matters, but how much money you make

when you're right and how much you lose
when you're wrong.”

George Soros
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Estados Unidos

* La Reserva Federal mantuvo su tasa de interés en el rango
de 4.25%-4.5% por cuarta vez consecutiva. Dos gobernado-
res votaron en contra, siendo la primera vez desde 1993 que
multiples miembros disienten en una decision de tasas.

+ La economia crecié 3% anualizado en el segundo trimestre,
superando el 2.3% esperado, impulsada por un sélido gasto
del consumidor.

o Landmina no agricola sorprendi6 a la baja con la crea-
cion de 73 mil empleos en junio, por debajo de la ex-
pectativa de 100 mil. Las cifras de mayo y abril fueron
revisadas a la baja. La tasa de desempleo subi6 ligera-
mente a 4.2%, en linea con lo previsto.

+ Se concretd un acuerdo con la Union Europea para limitar
aranceles a 15%, evitando la tarifa del 30% que estaba
prevista para agosto. El pacto incluye inversiones por $600
mil millones y compras de energia por $750 mil millones.

o Latregua arancelaria con China continuara vigente tras
una nueva ronda de negociaciones sin acuerdo.

o Por otro lado, el gobierno llegd a un acuerdo comercial
con Corea y Japén, con la imposicién de aranceles de
15% para cada uno.

o Trump firmo un decreto que impone aranceles univer-
sales del 50% a productos semielaborados y derivados
de cobre.

Europa

*La economia de la eurozona crecié 0.1% en el segundo
trimestre, superando expectativas. Resalté que Espaifa y
Francia superaron las expectativas, mientras que Alemania e
Italia mostraron un desempefio mas débil.

*La inflacion anual en Alemania desacelerd a 1.8% anual en
julio, por debajo del objetivo del 2% del BCE por primera vez
en 10 meses, reforzando la vision de que la presién inflacio-
naria esta bajo control.
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Asia
Japon

* El Banco de Japon mantuvo su tasa de interés de corto plazo
en 0.5% por cuarta reunion consecutiva, en linea con lo
anticipado por el mercado.

China

*Las utilidades de las empresas industriales cayeron 4.3%
anual en junio, tras una baja de 9.1% en mayo. El retroceso
refleja una débil demanda interna y una presion continua por
deflacién en precios de productor.

* La actividad manufacturera cayé en julio, marcando su cuar-
to mes consecutivo de contraccion debido a un menor dina-
mismo econdmico y factores como las tensiones comercia-
les.

Ameérica Latina
Argentina

* Segun analistas, el crecimiento econémico alcanzaria 5.0%
en 2025y 3.4% en 2026, con una desaceleracion de la inflaci-
on, pasando de 42% a 23%. Por su parte, el gobierno espera
un desembolso del FMI por $2,000 millones USD para refor-
zar las reservas y generar estabilidad financiera antes de las
elecciones de octubre.

Brasil

*En medio de un arancel de 50% impuesto por EE. UU,, el
gobierno prepara medidas de apoyo para empresas afecta-
das, incluyendo créditos para sectores clave como el
aeronautico.

«El Banco Central mantuvo la tasa de referencia en 15%,
cerrando su ciclo alcista iniciado en 2024.

México

* La economia creci6 0.7% en el segundo trimestre, superando
el 0.4% esperado y revirtiendo el débil avance de 0.2% del
primer trimestre. El repunte fue impulsado por la industria y
los servicios, aunque las perspectivas siguen limitadas por la
incertidumbre comercial con EE. UU.

« El FMI ahora prevé que la economia crecera 0.2% en 2025,
mejorando su estimacion previa de contraccion. Destaco
una menor afectacion por los aranceles y mayor resiliencia
externa.

* El gobierno acordé extender por 90 dias la pausa arancelaria
con EE. UU,, evitando asi el alza al 30%; se mantienen los
aranceles vigentes de 25% a autos y fentanilo, y 50% a acero,
aluminio y cobre.



Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, se dard a conocer el ISM de servicios 08/05
« En China, se dara a conocer la inflacion 08/11

En pocas palabras...
Reunion de julio de la Fed: sin cambios, pero con senales de desaceleracion

Como anticipaban los mercados, la Reserva Federal mantuvo sin cambios su tasa de referencia en el rango
de 4.25%—-4.50%. A diferencia del tono mas optimista de junio, esta vez reconocié una moderacion en la
actividad econdmica durante la primera mitad del afio.

Aunque el mercado laboral sigue siendo sélido y el desempleo permanece bajo, la inflacién continda algo
elevada, por lo que el Comité reafirmé su compromiso con su doble mandato: empleo pleno y estabilidad
de precios.

Llamo la atencion que la decision no fue unanime. Dos miembros, Bowman y Waller, votaron a favor de un
recorte de 25 puntos base. Es la primera vez desde 1993 que varios gobernadores disienten en una deci-
sion sobre tasas.

La atencioén se centrara ahora en el simposio anual de Jackson Hole, en agosto, donde histéricamente el

presidente de la Fed ofrece sefiales sobre el rumbo de la politica monetaria. El mercado aun espera un re-
corte en septiembre, que llevaria la tasa al rango de 4.00%—4.25%.

Expectativas para la tasa de fondos federales

8%

FOMC June 2025 forecasts
Percent

7% 2025 2026 2027 lr'°“9

Change in real GDP, 4Q to 4Q 14 16 18 18
Unemployment rate, 4Q 45 45 44 42
6% Headline PCE inflation, 4Qto4Q 30 24 21 20
Core PCE inflation, 4Qto 4Q 31 24 21

5% = Federal funds rate
FOMC year-end estimates
Market expectations
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Fuente: JP Morgan
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Divisas

Cambio 5D % Ci

erre 5D

Max 52 Semanas

Min 52 Semanas

Precio
EUR/USD 1.16
USD/ARS 1347.63
USD/BRL 5.55
USD/MXN 18.84
usDfCoP 4129.70
USD/CHF 0.81
GBP/USD 1.33
UsD/IPY 148.18
USD/CNY 7.19

Fuente: Bloomberg

-1.56
-4,99

0.26

-1.57

0.27

-1.20
-1.24
-0.34
-0.28

1.17
1280.33
5.56
18.55
4142.98
0.80
1.34
147.69
7.17

11.64
-23.50
11.24
10.54
6.63
12,71
6.03
6.08
1.53

10Y Goverment Bond Yields

Fed Funds Rate
SOFR 3M

Norte America
us
Canada

Latin America
Argentina [ARS)
Brasil (BRL)
Colombia (COP)
Mexico [MXN)

Europa
Francia (EUR)
Alemania (EUR)
Italia (EUR)
Espafia (EUR)
Suiza [CHF)
Inglaterra (GBP)
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,563.88 -3.20 1.08 2,740.00 2,180.00 Tonelada
Cobre 441.65 -23.37 9.69 589.50 392.10 Libra
Oro 3,344.80 0.28 26.65 3,485.60 2,367.40 Onza Troy
Plata 37.01 -3.03 26.56 39.41 26.51 Onza Troy
Crudo (Brent) 71.32 4.21 -4.45 82.63 58.40 Barril
Crudo (WTI) 68.99 5.88 -3.81 80.77 55.12 Barril
Gasolina 214.69 2.38 7.26 246.91 185.45 Galon
Gas Natural 3.08 -0.84 -15.11 4.90 1.86 MMBTU

Fuente: Bloomberg

Glosario
Cadigo de Divisas

[}
Divisa
[

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 ;
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'Descripciéon \Abr2  |Descripcién
'bbl barril iFondo Monetario Internacional
EBoE ;Banco de Inglaterra ‘r 'Latinoamérica |
'BoJ fBanco de Japdn | ;Tasa de oferta interbancaria de Londres
pr fPuntos basicos m b/d Millones de barriles diarios
'Una medicién de la masa monetaria que incluye todo el
EBRICS ,Brasil, Rusia, China, India, §M1 idinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los
! ;Sud Africa i \depositos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de
i | i /6rdenes de disposicion negociables
r Una medicion de la masa monetaria que incluye el dinero en |
- . lefectivo y los depdsitos corrientes (M1) asi como los depdsitos |
EDCF EFIUJO de caja descontado §M2 /de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y i
jotros depodsitos a plazo |
EUna medicién de la masa monetaria que incluye el M2y los
idepdsitos a muy largo plazo, los fondos institucionales i
EDM éMercado desarrollado §M3 Imonetarios, los acuerdos de recompra a corto plazoy otros |
activos liquidos mayores
fBeneficio antes de
intereses, impuestos,
EEBITDA depreciacion y M&A iFusmnesy adquisiciones
i lamortizacion i i i
[ECB ‘Banco Central Europeo 'MoM /Intermensual
irEuropa del Este, Oriente |
EEEMEA Medioy Africa EPIB EF’remo/Vanr contable |
EM ‘Mercado emergente P/E Ratio precio/utilidad
EEMEA ég?gg:a' Oriente Medioy EPBoC EBanco Popular de China
EEPS ;Beneficio por accién EPMI r Indice de Responsables de Compras
ETF ;rFondos cotizados PPP EParldad de poder adquisitivo
'FCF [Free cash flow 'QE EReIajamon cuantitativa
'Reserva Federal de Estados |
EFed Unidos EQoQ ilntertnmestral
EFFO [Fondos generados por EREIT EI:ondo de inversién inmobiliaria
i ©operaciones |
‘Comité de Operaciones de |
EFOM(: Mercado Abierto EI!OE éRend|mlento de los recursos propios
IFX \Divisas IROIC  Rendimiento sobre el capital invertido
§G10 ;EI Grupo de los Diez ERRR iRatlo de reservas obligatorias
'G3 El Grupo de los Tres VIX /Indice de volatilidad
EGDP ;Producto Interior Bruto WTI imm"West Texas Intermediate”
HC §D|V|sa segura YoY Interanual
'High yield (alta .
EHY rentabilidad) YTD iQue va del afio
EIG Investment grade (grado | [

'de inversién)

Axxets semanal

ﬁ@%m



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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