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"Patience is not passive; it is
concentrated strength.”

Bruce Lee
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Estados Unidos

*Los mercados se mantuvieron atentos a la evolucién de
los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10y 30 afos, que
alcanzaron maximos multidecada. Sin embargo, la presion
sobre las tasas se modero tras conocerse que la economia
creo6 apenas 29,000 empleos en septiembre, por debajo de
los 84,000 esperados, mientras la tasa de desempleo
aumento ligeramente a 4.2%.

o Las vacantes de empleo cayeron en 256,000 a 7.079M
en agosto (minimo de 5 meses), por debajo de lo previs-
to (7.23M).

» La inflacién PCE subi6 0.3% en agosto (3.4% anual) y el sub-
yacente 3.0%, moderando la prisa de la FED por subir tasas
en octubre. El gasto del consumidor repunté 0.9% pese a
menor ahorro (4.1%).

o El consenso descuenta con un 80% de probabilidad
que la Fed dejara sin cambios la tasa de referencia este
mes.

* La economia crecio 2.2% anualizado en el 2T-2026, tras una
revision al alza de 0.7 pp, apoyada por una mayor inversion
fija, consumo e inventarios. En contraste, el PMI manufactu-
rero se modero ligeramente en septiembre, pese al avance
de nuevos pedidos y empleo, mientras aumentaron las
presiones de precios por aranceles y mayores precios del
crudo.

Europa

*La inflacién en Alemania subio6 a 3.3% anual en septiembre
(maximo desde dic-23), superando previsiones (3.2%). El
alza se debi6 al repunte en energia (+14.9%), mientras la
subyacente se mantuvo en 2.4%.

0 A suvez, las ventas minoristas subieron 1.3% mensual
en agosto (-3.2% julio), aunque se mantuvo debajo del
1.5% esperado. A nivel anual, cayeron 0.4% (vs. -2.5%
previo).

* El PIB del Reino Unido crecié 0.5% trimestral y 1.4% anual
en el 2T-2026 (revisado al alza). El avance fue impulsado por
servicios (+1.7% anual), inversion empresarial (+5.2%) y
exportaciones (+4.2%).

* Los rendimientos de los bonos soberanos retrocedieron al
cierre de la semana, tras varios dias de elevada volatilidad en
los que las tasas de distintos paises de la region alcanzaron
maximos de varias décadas.
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Asia
Japon

« EI BoJ no descarta acelerar las alzas de su tasa de referencia
para contener la inflacion. Un aumento en octubre depende-
ra de los datos de las expectativas inflacionarias empresa-
riales y de la inflacion general.

* La produccion industrial cay6 inesperadamente 1.7% mensu
al en agosto (vs +1.7% esperado), afectada por la baja en
autos (-6.8%) tras terremotos y tifones. El sector de manu-
factura prevé un repunte en septiembre y octubre.

China

+ Las ganancias industriales crecieron 4.2% anual en agosto
(el menor ritmo del afio). Hasta agosto se acumula un alza
de 15.7% para el afio, impulsada por tecnologia (+110%),
frente a caidas en autos (-16%).

« EI PMI manufacturero subio en septiembre, volviendo a ex-
pansion. La produccién tocé maximo de 9 meses, aunque
continuo la destruccion de empleo y cayeron los pedidos.

Ameérica Latina
Argentina

« La cuenta corriente registré un superavit de USD 2,214 millo-
nes en el 2726, frente a un déficit de USD 2,411 millones en
el trimestre previo. La mejora estuvo apoyada principalmen-
te por un superavit en la balanza de bienes.

Brasil

* Los precios al productor subieron 0.36% mensual en agosto
(tras caer 0.83% en julio), su primera alza desde abril (+2.53%
anual). Destaco el repunte en mineria (+4.33%) y alimentos
(+1.99%)

México

+Hacienda prevé que la economia crecera 1%-2% en 2026 y
1.5%2.5% en 2027. La deuda publica se estabilizara cerca
del 56% del PIB (vs. 55% actual), garantizando sostenibilidad
macroeconomica.

* El peso mexicano cayé a su peor nivel del afio, ante el alza
del ddlar impulsada por el repunte del petréleo (+2%) y el
aumento de tasas por parte de la FED.

* Las remesas cayeron 3.6% anual en agosto. El acumulado
enero-agosto, supera por mas de 4 veces las exportaciones
petroleras.
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Eventos Importantes en las proximas semanas

* En Estados Unidos, se dara a conocer el PMI de servicios 10/05
* En Estados Unidos, se publicaran las minutas de la FED 10/07

En pocas palabras...
Maximos historicos: una seial para mantener perspectiva

Los maximos histéricos han sido frecuentes en mercados alcistas. Ver al mercado en maximos puede
generar cautela, pero la historia ofrece otra perspectiva. Desde 1957, el S&P 500 ha cerrado en un nuevo
maximo mas de 1,300 veces, aproximadamente una vez cada 13 dias. Mas que una sefal aislada de sobre-
valuacion, los récords han sido parte natural de la trayectoria de largo plazo del mercado, respaldada por el
crecimiento de las empresas y sus utilidades.

Implicaciones para el mercado:

Entre 1989 y 2025, invertir en un nuevo maximo del S&P 500 genero retornos anualizados posteriores de
13.3%, 12.2% y 11.5% a uno, tres y cinco afios, respectivamente. Estos resultados superaron los observa-
dos tras invertir en dias sin nuevos maximos.

S&P 500 Index vs. Earnings per share
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Divisas

Precio Cambio5D % Cierre 5D YTD % [\ EVEYAIT I ENED Min 52 Semanas

EUR/USD 1.13 -1.09 1.14 -4.08 1.21 1.12
USD/ARS 1523.85 0.04 1524.45 -4.74 1527.69 1338.75
USD/BRL 5.24 -1.06 5.18 4.55 5.61 4.88
USD/MXN 18.17 -2.68 17.68 -0.89 18.77 16.86
usbD/copP 3264.88 1.37 3309.35 15.71 3969.38 3024.20
USD/CHF 0.83 -0.10 0.83 -4.40 0.84 0.76
GBP/USD 1.32 -0.10 1.32 -1.79 1.39 1.30
uUsD/JPY 157.77 -0.31 157.28 -0.67 163.99 147.10
USD/CNY 6.71 0.08 6.71 4.21 7.14 6.70
Fuente: Bloomberg

J

10Y Goverment Bond Yields

Yield YTD(bp) 52 Week High 52 Week Low
Reference Rates
Fed Funds Rate 3.88 24.0 4.12 3.62
SOFR 3M 4.05 40 4.10 3.63
North America
uUs 5.25 108 5.34 3.92
Canada 3.91 438 4.04 3.04
LatAm
Argentina (ARS) 11.77 85 51.65 81.11
Brazil (BRL) 14.21 438 14.98 13.22
Colombia (COP) 12.92 31 14.31 11.34
Mexico (MXN) 9.51 39 9.64 8.66
Europe
France (EUR) 4.86 130 5.00 3.22
Germany (EUR) 3.46 60 3.65 2.52
Italy (EUR) 4.59 104 4.85 27T
Spain (EUR) 4.08 79 4.22 3.06
Swiss (CHF) 0.54 22 0.69 0.11
England (GBP) 5.36 83 5.50 4.23
Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity

Cambio Semanal %

Max 52 Semanas

Min 52 Semanas

Aluminio
Cobre

Oro

Plata

Crudo (Brent)
Crudo (WTI)
Gasolina

Gas Natural

Fuente: Bloomberg

Glosario

Precio
3,121.99 -4.04
658.75 -1.61
4,164.80 -2.87
61.12 -4.86
100.00 -4.14
89.52 -3.13
326.98 -3.64
3.00 -6.16

Codigo de Divisas

4.81
15.94
-4.06
-13.43
64.34
55.90
91.73
-18.64

3,857.00 2,689.00
686.65 482.20
5,586.20 3,823.70
121.79 45.51
126.41 58.72
119.48 54.98
382.32 166.56
7.83 2.48

{Divisas

Tonelada
Libra
Onza Troy
Onza Troy
Barril
Barril
Galon
MMBTU

EARS éPeso argentino EHKD iDéIar de Hong Kong :
EAUD EDéIar australiano EJPY Yen japonés i
EBRL EReaI brasilefio EMXN ‘Peso mexicano E
ECAD EDéIar canadiense ERUB ‘Rublo ruso 5
ECHF EFra nco suizo E'USD Délar estadounidense 5
ECNY EYuan chino EMXN Peso mexicano E
ECOP érpeso colombiano ERUB Rublo ruso 5
EEUR EEuro E'THB IBaht tailandés :
EGBP irLibra esterlina EUSD Délar estadounidense E
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Descripcién

/Abr.2

Descripcién

Ebbl barril IIMF EFondo Monetario Internacional
EBoE iBanco de Inglaterra iLatam iLatinoamérica
EBoJ iBanco de Japén iLibor Tasa de oferta interbancaria de Londres
pr iPuntos basicos m b/d Millones de barriles diarios
iUna medicién de la masa monetaria gue incluye todo el
| |Brasil, Rusia, China, India, | idinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los i
IBRICS | P M1 H .. - . {
; 'Sud Africa | idepositos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de !
/6rdenes de disposicion negociables
r r §Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
EDCF iFIujo de caja descontado EMZ Eefectivo y los depdsitos corrientes (M'I} aszl’fcomo los dfapésitosg
; ; ; ide ahorro, los fondos comunes de inversion monetariosy ;
lotros depdsitos a plazo
! ! iUna medicién de la masa monetaria que incluye el M2y los
EDM iMercado desarrollado EMS Edepésito‘s a muy largo plazo, los fondos institucionales
: ; ; imonetarios, los acuerdos de recompra a corto plazoy otros |
lactivos liquidos mayores
irBeneficio antes de
EBITDA ilnteresgs, ]r:npuestos, M&A \Fusiones y adquisiciones
: |depreciacion y : ! :
'amortizacién | |
[ECB iBanco Central Europeo iMoM /Intermensual
EEEMEA Efdzgizaycjgriisater Oriente EP/B EPrecio/Vanr contable
EM ‘Mercado emergente P/E |Ratio precio/utilidad
! E Oriente Medi ? | . |
IEMEA | .urOPa’ riente Medioy IPBoC |Banco Popular de China |
: |Africa | i |
EPS ‘Beneficio por accion PMI /Indice de Responsables de Compras
ETF [Fondos cotizados PPP \Paridad de poder adquisitivo
'FCF Free cash flow 'QE |Relajacion cuantitativa
irReserva Federal de Estados r .
iFed iUnidos iQoQ iIntertrlmestral
EFFO iFondos‘ generados por EREIT iFondo de inversion inmobiliaria
i joperaciones | | |
irComité de Operaciones de r . .
EFOI'«'I(: iMercado Abierto EROE EIféendlmlento de los recursos propios
FX Divisas 'ROIC  |Rendimiento sobre el capital invertido
'G10 [El Grupo de los Diez 'RRR |Ratio de reservas obligatorias
'G3 [El Grupo de los Tres VIX lindice de volatilidad
'GDP 'Producto Interior Bruto WTI \Barril tipg, "West Texas Intermediate”
HC Divisa segura YoY Interanual
! High yield (alta ;' ! ) i
iHY irentabilidad} YTD EQue va del afio
EIG Investment grade (grado |

/de inversion)

Axxets semanal

516



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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