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“I've usually used the phrase ,stay the
course'as one of the great rules of
investment success.”

John C. Bogle

Axxets semanal

Estados Unidos

* Las ventas minoristas aumentaron por tercer mes consecu-
tivo y superaron lo previsto. En el mes pasado, el alza fue
de 0.6%, tras una revision al alza a 0.6% en julio. En términos
anuales, las ventas crecieron 5.0%.

o Las solicitudes semanales de seguro de desempleo ba-
jaron a 231 mil.

* En linea con lo esperado, la Reserva Federal recort6 su tasa
de referencia por primera vez en el afo en 25 puntos base,
ubicandola en un rango de 4.00% a 4.25%, y dejé abierta la
posibilidad de dos recortes adicionales. El comunicado
destac6 un mayor riesgo a la baja en el mercado laboral, con
sefales de moderacion en la creacion de empleos, mientras
que la inflacién se mantiene elevada. La decisién no fue
undnime (11-1).

« El secretario del Tesoro, Scott Bessent, coment6 que espera
alcanzar un acuerdo comercial con China antes del plazo de
noviembre sobre los aranceles reciprocos.

Europa

- Las expectativas de los inversionistas en Alemania (ZEW)
aumentaron inesperadamente en septiembre, reflejando un
optimismo cauteloso a pesar del débil desempefio de la
economia.

+La inflacién en el Reino Unido se mantuvo en 3.8% anual en
agosto. El aumento en los precios de los alimentos fue el
mas pronunciado desde enero del afio pasado.

o Como se anticipaba, el Banco de Inglaterra
mantuvo su tasa de interés en 4% tras el recorte de un
cuarto de punto del mes previo y elevo ligeramente su
prevision de crecimiento econémico para el tercer tri-
mestre.
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Asia
Japon

* Por cuarto mes consecutivo, las exportaciones retrocedie-
ron. En agosto, la caida fue de 0.1% anual, un descenso
menor al previsto (-1.9%) y tras la baja de 2.6% en julio. Las
exportaciones a Estados Unidos se desplomaron 13.8%
anual en agosto, la mayor contraccion desde febrero de
2021, arrastradas por una caida de 28.4% en automdviles y
de 38.9% en equipos para la fabricacion de semiconducto-
res.

China

*Las ventas minoristas desaceleraron su crecimiento en
agosto a 3.4% anual desde 3.7% en el mes previo, quedando
por debajo de la estimacion de 3.9%. La produccion industri-
al registré su nivel mas bajo en un afio, al crecer 5.2% anual,
mientras que la inversion en activos fijos apenas avanzé
0.5% anual.

« El Banco Central mantuvo sin cambios sus tasas de interés
de referencia, en linea con lo anticipado por el consenso.

Ameérica Latina
Argentina

* La economia se expandio 6.3% en el segundo trimestre fren-
te al mismo periodo de 2024, registrando tres trimestres con-
secutivos de crecimiento y quedando apenas por debajo de
las expectativas de los analistas (6.5%). Sin embargo, en
comparacion con el primer trimestre, el PIB se contrajo 0.1%.

Brasil

« El Banco Central mantuvo sin cambios la tasa de interés de
referencia por segunda reunion consecutiva y sefialé que
podria permanecer estable durante un periodo prolongado.
Con esta decision, la tasa Selic se ubica en 15%, su nivel mas
alto desde julio de 2006.

México

* El secretario de Economia, anunci6 que el gobierno publicd
las bases para las consultas publicas rumbo a la revision del
T-MEC. Estas se realizaran en formato digital y estaran abier-
tas a opiniones y observaciones de la sociedad.

* El gobierno anuncié que entre el 15 y 16 de septiembre
concluyé la emision de una canasta de bonos denominados
en euros y dolares por un monto total de 13,800 millones de
dolares. Los recursos se destinaran a la capitalizacion y
financiamiento de Pemex, como parte de las operaciones
anunciadas el 2 de septiembre para reducir las amortizacio-
nes y la deuda financiera de la compafiia.

SO 2



Eventos Importantes en las proximas semanas

« En Estados Unidos, diversos miembros de la Fed tendran discursos 09/22-24
« En Estados Unidos, se conocera la revision final del PIB del 2725 09/25

En pocas palabras...

Fed recorta tasas por primera vez en el aiho

La Reserva Federal recortd su tasa de referencia a un rango de 4.00%-4.25%, en linea con lo previsto por
el mercado. La votacion fue casi unanime, con solo un voto en contra. Las nuevas proyecciones apuntan
a dos recortes adicionales antes de fin de afio, lo que reduciria la tasa promedio a 3.6%. Para 2026, la Fed

anticipa solo un recorte mas.

En cuanto al crecimiento econdmico, se espera un avance moderadamente mayor, sin cambios en las per-
spectivas de inflacion o desempleo. No obstante, durante su conferencia de prensa, Jerome Powell sefialo
que la demanda laboral y el ritmo reciente de creacion de empleos se han desacelerado de manera sustan-
cial, por lo que el mercado laboral ya no puede considerarse “muy sélido”.

Implicaciones para el mercado: La Fed confirma un giro en su estrategia, pero lo hace con cautela. La
expectativa de solo tres recortes hasta 2026 sugiere que el sesgo sigue siendo restrictivo. El mercado bus-

cara sefiales mas claras en los préximos datos de inflacion y empleo.

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

Percent
Median?
Variable
2025 | 2026 | 2027 | 2028
Change in real GDP 1.6 1.8 19 1.8 |
June projection 1.4 16 1.8 :
Unemployment rate 45 44 43 4.2 :
June projection 4.5 4.5 44 |
PCE inflation 30 26 21 20
June projection 3.0 24 21 :
|
Jore PCE inflation® 31 26 21 20
June projection 3.1 24 21 :
|
Memo: Projected |
appropriate policy path |
|
Federal funds rate 36 34 31 31 |
June projection 39 36 34 |

Fuente: Federal Reserve

Axxets semanal

ﬁ@%ﬂ



Divisas

Precio Cambio5D % Cierre 5D YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas
EUR/USD 1.18 0.22 1.17 13.58 1.19 1.01
USD/ARS 1474.75 -1.42  1453.85 -30.09 1475.38 962.46
USD/BRL 5.33 0.55 5.35 16.00 6.32 5.27
USD/MXN 18.329 0.25 18.44 13.24 21.29 18.20
USD/COP 3895.84 0.02  3896.50 13.11 4566.00 3861.65
USD/CHF 0.79 0.26 0.80 14.21 0.92 0.78
GBP/USD 1.35 -0.48 1.36 7.79 1.38 1.21
uUsD/IPY 147.86 -0.12 147.68 6.32 158.87 139.89
USD/CNY 7.12 0.12 7.13 2.57 7.35 7.01

10Y Goverment Bond Yields

Yield YTD{bp) 52 Week High 52 Week Low
Reference Rates
Fed Funds Rate 4,08 -25.0 4,83 4,08
SOFR 3M 4.00 -30 4,75 4,00
North America
uUs 411 -46 4,81 3.69
Canada 2l -4 3.62 P T
LatAm
Argentina (ARS) 1752 660 46.84 6£9.54
Brazil (BRL) 13.60 -156 15.26 1Lzl
Colombia (COP) 11.14 -72 12,78 9.81
Mexico (MXN) 8.73 -171 10.49 8.73
Europe
France (EUR) Zhal 39 3.63 2.78
Germany (EUR) 2,74 37 2,94 2,01
Italy (EUR) 2L 1 4,05 3.16
Spain (EUR) 3.29 23 3.99 213
Swiss (CHF) 0.22 -11 0.84 0.18
England (GBP) 4,69 12 4,92 3.83
Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio
Aluminio 2,685.78
Cobre 454.40
Cro 3,663.20
Plata 42.05
Crudo [Brent) 67.07
Crudo [WTI) 63.16
Gasolina 198.99
Gas Natural 2.89

Fuente: Bloomberg

Glosario

Cambio Semanal %
0.05
-0.97
0.16
-0.80
0.12
075
0.23
/S

Cadigo de Divisas

PPeso argentino

5.89
12.85
3871
43.80
-10.14
-11.94
-0.58
-20.45

Max 52 Semanas

2,740.00 2,268.00
589.50 400.15
3,714.00 2,541.50
42.58 27.55
82.63 58.40
80.77 55.12
241.41 187.88
4.90 2.20

Délar de Hong Kong

Min 52 Semanas

Unidad
Tonelada
Libra
Onza Troy
Onza Troy
Barril
Barril
Galon
MMBTU

=
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Délar australiano

'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

IMF

Irentabilidad)

IG ilnvestment grade (grado
/de inversion)

ibbl ibarril IFondo Monetario Internacional i
'BoE ‘Banco de Inglaterra Latam [Latinoamérica i
iBoJ ;‘Banco de Japon Libor irTasa de oferta interbancaria de Londres E
'pb 'Puntos basicos m b/d  Millones de barriles diarios i
i E irUna medicién de la masa monetaria que incluye todo el i
: |Brasil, Rusia, China, India, idinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los |
'BRICS | . M1 i L. . . H
; ESud Africa idepdsitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de |
i ; i6rdenes de disposicidon negociables !
i E iUna medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en é
'DCE iFIujo de caja descontado M2 Eefectl\m y los depdsitos corrientes !M]) aslllcomo los dfeposrcosE
; | ide ahorro, los fondos comunes de inversion monetarios y |
i i 'otros depdsitos a plazo i
i ;r irUna medicién de la masa monetaria que incluye el M2y los E
DM 'Mercado desarrollado M3 Edep05|tols a muy largo plazo, los fondos institucionales i
| | imonetarios, los acuerdos de recompra a corto plazoy otros |
i ; jactivos liquidos mayores |
i 'Beneficio antes de | |
[EBITDA ilnteresgs, .n:npuestos, M&A iFusiones y adquisiciones i
; /depreciacion y : :
; lamortizacién | |
'ECB Banco Central Europeo MoM Intermensual i
| T . H i
: |Europa del Este, Oriente i : i
EEEMEA Medio y Africa P/B EPrecm/Vr:llor contable |
EM EMercado emergente P/E [Ratio precio/utilidad |
| | i i f !
EEMEA ii?rggga‘ Oriente Medio y PBoC |Banco Popular de China !
EEPS {Beneficio por accién PMI irfndice de Responsables de Compras
ETF E'Fondos cotizados PPP \Paridad de poder adquisitivo i
EFCF EFree cash flow QE irReIajacién cuantitativa i
'Reserva Federal de Estados i : i
iFed iUnidos QoQ iIntertrlmes;tral |
i EFondos generados por E . L o E
EFFO ioperaciones REIT EFondo de inversién inmobiliaria i
i |Comité de Operaciones de f N . !
iFOMC iMercado Abierto ROE EFéendlmlento de los recursos propios |
IFX Divisas ROIC  Rendimiento sobre el capital invertido
5010 EEI Grupo de los Diez RRR ERatio de reservas obligatorias i
§G3 E'EI Grupo de los Tres VIX i'fndice de volatilidad i
EGDP iProducto Interior Bruto WTI {Barril tipo "West Texas Intermediate"
EHC irDiVisa segura YoY irlnteranual i
HY High yield (alta YTD Que va del afo i
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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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