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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.”

Charlie Munger
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Estados Unidos

* Tras una revision final, el PIB en el 3T paso de crecer a una
tasa de 4.3% al 4.4% anual, su mayor ritmo desde 2023. La
mejora respecto al dato inicial se debio al dinamismo en ex
portaciones, inversion empresarial y un solido consumo.

*El gasto de los consumidores crecid 0.5% en noviembre,
manteniendo el ritmo de octubre. Pese al retraso por el cierre
gubernamental, la solidez del consumo sostiene la expecta-
tiva de un sélido crecimiento anual.

* De acuerdo con la encuesta de Reuters, economistas prevén
que la Fed mantendra las tasas en 3.50%-3.75% este trimes-
tre. El reporte destaca la solidez econdémica y la presion
politica, como los principales argumentos que han posterga-
do las expectativas de recortes hasta mediados de ano.

* EE. UU.y la OTAN acordaron un marco que permitiria acceso
a minerales criticos en Groenlandia y cooperacion con el
escudo Golden Dome en el Artico. El pacto prioriza la seguri-
dad regional y restringe la influencia de potencias externas
en sectores estratégicos.

Europa

*La inflacion en 2025 para la Eurozona cerré en 1.9% anual,
situandose por debajo del objetivo del BCE por primera vez
desde mayo. Sobresale, la caida en energia (-1.9%) y la
moderacion de la inflacion subyacente al 2.3%.

o En este sentido, el BCE no estaria implementado cam-
bios a las tasas de referencia. Las minutas revelaron
comodidad con la estabilidad prevista para 2026, en
donde la inflacién ronda el objetivo y el crecimiento se
revisoé al alza (1.2%).

+Segun el indice ZEW, la confianza econémica en Alemania
subié a su nivel mas alto desde 2021. El optimismo por el
acuerdo con Mercosur impulso sectores clave como aceroy
magquinaria, pese a la incertidumbre comercial con EE. UU.

* La inflacién de Reino Unido se aceler6 a 3.4% en diciembre
(vs. 3.2% del mes anterior), impulsada por tabaco, transporte
y alimentos. El repunte complica el avance hacia la meta del
2% del BoE.
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S&P 500

Fuente: Bloomberg

Dow Jones
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Asia
Japon

*La inflacion anual bajo a 2.1% en diciembre, desde 2.9% el
mes anterior. La caida en energia (-2.3%) y la moderacién en
alimentos compensaron la presion subyacente, que bajé al
2.4%, aun sobre la meta del BoJ.

China

* El PIB creci6 4.5% en el 4T, su ritmo mas bajo en casi tres
afnos, afectado por la crisis inmobiliaria. Pese al freno, en
2025 el crecimiento anual alcanzé el 5.0%, cumpliendo la
meta oficial del gobierno.

+ Las ventas minoristas crecieron 0.9% anual en 2025, por de
bajo del 1.2% previsto y marcando el ritmo mas débil desde
2022.

* La produccion industrial aumento 5.2% anual en diciembre,
superando el 5.0% previsto y el 4.8% de noviembre.

América Latina
Argentina

* La actividad econdmica cayé 0.3% anual en noviembre, su
primera contraccion en 14 meses. El desplome industrial y
comercial opaco el solido avance de la agricultura y la mine-
ria, revirtiendo la tendencia previa.

Brasil

*El indice de confianza empresarial subio, aunque sigue
acumulando un afo bajo el umbral de pesimismo. Aunque
las expectativas para empresas mejoraron, la vision sobre la
economia nacional sigue deteriorada.

México

* En la primera quincena del afio, la inflacion anual acelero al
3.77% y la subyacente al 4.47%. Los mayores incrementos
se dieron en cigarrillos (+12.22%) y refrescos, mientras que
el transporte aéreo (-27.3%) brindé alivio.

+ De acuerdo con una encuesta hacia el gremio empresarial,
solo 39.5% de las empresas considera que es un buen
momento para invertir, niveles minimos cercanos a los de la
pandemia (37%). La incertidumbre econémica (26.1%) y la
inseguridad (20.4%) son los mayores frenos frente al opti
mismo del nearshoring.

*Las ventas minoristas crecieron 4.4% anual en noviembre,
superando el 3% previsto y logrando su mejor nivel desde
2023. Destaca el auge en e-commerce (+20.7%) y salud,
compensando la caida del 5.8% en consumo de abarrotes.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

- En Estados Unidos, se dara a conocer la decision de politica monetaria de la FED 01/28
* En Estados Unidos, se dara a conocer el indice de precios a productores (PPI) 01/30

En pocas palabras...

El ,dividendo de la paz“ se terminé

El dividendo de la paz ha terminado. La guerra en Ucrania, tensiones en el Mar del Sur de Chinay amenazas
cibernéticas marcan un cambio estructural. El gasto en defensa dejé de ser ciclico para convertirse en com-
ponente fundamental. Ya no es solo Lockheed o Raytheon: Anduril impulsa IA y autonomia, Rheinmetall
gana relevancia en Europa, Turquia se consolida en drones. La defensa se asemeja a energia o cibersegu-
ridad: infraestructura estratégica no opcional. Startups modernizan con soluciones de uso dual, aplicables
a lo military civil.

Implicaciones para el mercado:

Tecnologias de uso dual, actores con respaldo gubernamental y proveedores vinculados a la OTAN desta-
can como segmentos relevantes.

United States
Germany
United Kingdom
France

Italy

Poland
Canada
Spain
Turkiye
Netherlands
Norway
Sweden
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Defense expenditures of NATO member states in 2025
(in biton USD)

Fuente: Statista
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas

EUR/USD 1.17 1.28 1.16 0.01 1.19 1.01
USD/ARS 1430.25 -0.04  1429.58 1.50 1491.87 1046.20
USD/BRL 5.29 1.45 5.37 3.41 6.10 5.26
USD/MXN 17.47 0.92 17.63 3.09 21.29 17.42
usD/coP 3616.94 2.21 3696.82 4.44 4477.66 3580.50
USD/CHF 0.79 1.62 0.80 0.30 0.92 0.78
GBP/USD 1.35 1.20 1.34 0.49 1.38 1.22
uUsD/JPY 158.24 -0.08 158.12 -0.97 159.45 139.89
USD/CNY 6.96 0.10 6.97 0.35 7.35 6.96
Fuente: Bloomberg

J

10Y Goverment Bond Yields

Yield YTD(bp) 52 Week High 52 Week Low
Reference Rates
Fed Funds Rate 3.64 0.0 4.33 3.64
SOFR 3M 3.67 2 4.33 3.65
North America
uUsS 424 7 4.66 3.86
Canada 3.43 -1 3.62 2.77
LatAm
Argentina (ARS) 9.71 -120 46.98 75.02
Brazil (BRL) 13.86 13 15.26 13.22
Colombia (COP) 12.25 -37 12.78 11.14
Mexico (MXN) 8.94 -17 10.12 8.70
Europe
France (EUR) 3.49 -7 3.63 3.05
Germany (EUR) 2.89 4 2.94 2.34
Italy (EUR) 3.50 5 4.05 3.33
Spain (EUR) 3.26 -3 3.55 2.96
Swiss (CHF) 0.31 -2 0.84 0.11
England (GBP) 4.50 2 4.85 4.34

ruente: cloomberg
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Recursos Naturales

Commodity

Aluminio
Cobre

Oro

Plata

Crudo (Brent)
Crudo (WTI)
Gasolina

Gas Natural

Fuente: Bloomberg

Glosario

Precio Cambio Semanal %
3,116.98 -1.66
592.75 -1.07
4,945.90 6.97
99.54 7.78
65.91 2.78
61.16 3.33
185.31 3.88
5.15 64.77

Codigo de Divisas

4.64
4.32
13.93
40.98
8.32
6.51
8.66
39.83

Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
3,224.49 2,268.00 Tonelada
615.40 403.00 Libra
4,970.00 2,732.00 Onza Troy
100.10 27.55 Onza Troy
81.40 58.40 Barril
78.40 54.98 Barril
241.41 166.56 Galon
5.65 2.62 MMBTU

EARS EPeso argentino EHKD iDéIar de Hong Kong :
;AUD EFDéIar australiano ;JPY EYen japonés E
;BRL EReaI brasilefio ;MXN Epeso mexicano E
ECAD EDéIar canadiense ?RUB ERubIo ruso g
ECHF EFranco suizo EUSD EDéIar estadounidense E
ECNY EYuan chino EMXN Erpeso mexicano E
ECOP Erpeso colombiano ERUB ERubIo ruso E
EEUR EEuro ETHB EBaht tailandés :
éGBP ELibra esterlina ?USD ErDéIar estadounidense E
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\Descripcién

|Abr.2

iDescripciéon

\bbl barril IMF \Fondo Monetario Internacional |
\BoE Banco de Inglaterra Latam |Latinoamérica ;
iBoJ {Banco de Japén Libor  Tasa de oferta interbancaria de Londres :
ipb E'Puntos basicos irm b/d {Millones de barriles diarios !
é | : irUna medicion de la masa monetaria que incluye todo el :
EBRICS éBrasiI, Rusia, China, India, EM'I idinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los ;
i Sud Africa I idepdsitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de i
i i : \6rdenes de disposicion negociables i
! : :r {Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en |
'DCE EFIujo de caja descontado EMZ Eefectlvo y los depésitos corrientes (M1) asi como los dfeposrcosi
; | : ide ahorro, los fondos comunes de inversion monetariosy ;
i | ! lotros depdsitos a plazo i
i :' | {Una medicién de la masa monetaria que incluye el M2y los ,
‘DM Mercado desarrollado ‘M3 Edeposnols a muy largo plazo, los fondos institucionales i
i | g /monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazoy otros i
; : i lactivos liquidos mayores ;
i Beneficio antes de | | :
'EBITDA iggg;gz{ie;;gp;estos, M&A  |Fusionesy adquisiciones :
E amortizacién i i :
{ECB ;'Banco Central Europeo IMoM  Intermensual |
'EEMEA Europa del Este, Oriente EP/B EPrecioNanr contable !
i Medio y Africa ; ; ;
IEM Mercado emergente {PIE {Ratio precio/utilidad i
'EMEA ﬁ?ﬁgga' Oriente Medioy PBoC  |Banco Popular de China :
[EPS Beneficio por accién PMI Indice de Responsables de Compras :
EETF {Fondos cotizados PPP \Paridad de poder adquisitivo f
iFCF ;rFree cash flow IQE 'Relajacién cuantitativa :
| Reserva Federal de Estados | ! , i
iFed \Unidos iQoQ ilntertrlmestral ;
r T 14 14 1
5 [Fondos generados por i i . L . 5
EFFO operaciones EREIT iFondo de inversién inmobiliaria |
i \Comité de Operaciones de |, ! - . i
EFOMC Mercado Abierto iROE iFéendlmlento de los recursos propios :
EFX Divisas ;rROIC grRendimiento sobre el capital invertido ;
§G10 ;'EI Grupo de los Diez RRR 'Ratio de reservas obligatorias :
IG3 E'EI Grupo de los Tres EVIX irfndice de volatilidad |
EGDP [Producto Interior Bruto ;'WTI ;'Barril tiRo, "West Texas Intermediate" :
EHC {Divisa segura YoY Interanual :
! High yield (alta ; ; . ;
iHY rentabilidad) ;YTD EQue va del afio |
EIG Investment grade (grado | i i

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 guarantee 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 strateqy 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 categories, 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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