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Nota: Rendimientos indicativos registrados a las 10:00 ET.

“You can't predict, but you can
prepare.”

Howard Marks
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Estados Unidos

*Los mercados experimentaron una semana de volatilidad
con una fuerte correccion tecnoldgica, liderada por semicon-
ductores, tras un dato de inflacion superior a lo esperado que
elevo las expectativas de alzas de la Fed y los rendimientos
de largo plazo.

o En este sentido, la inflacion anual subio a 3.7% en sep-
tiembre, impulsada por la energia, mientras la subya-
cente alcanzo 2.6%. Los precios aumentaron 0.6% men-
sual, su mayor avance en cinco meses.

o0 A suvez, los precios al productor subieron 6.3% anual y
1.3% mensual en septiembre, maximos desde 2022, im-
pulsados por el encarecimiento de la energia (+10.8%)
y mayores costos de transporte.

*La temporada de reportes del 3T26 inicid con resultados
mixtos entre los principales bancos estadounidenses:
Goldman Sachs y Citigroup superaron las expectativas,
mientras que JPMorgan y Bank of America se ubicaron por
debajo de lo estimado. La fortaleza en las operaciones de
renta variable y los ingresos por intereses contrasté con un
menor dinamismo en renta fija.

Europa

* La inflacién anual en Alemania subié a 3.3% en septiembre,
su maximo desde diciembre de 2023, impulsada por energia
(+14.9%). La inflacion subyacente se mantuvo en 2.4%.

* La economia del Reino Unido creci6 0.1% mensual en agosto,
impulsada por la manufactura (+1.2%), mientras la constru-
ccion cayo 0.2%. El PIB avanzé 2.1% anual, su mayor creci-
miento desde octubre de 2022.

* La produccién industrial de la Eurozona cayo6 0.5% mensual
en agosto, acumulando tres meses de retrocesos, y 1.1%
anual. Destacaron las caidas en bienes de consumo no dura-
deros (-2.7%) y energia (-0.6%).
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Asia

Japon

* Los precios al productor subieron 6.8% anual en septiembre,
moderandose frente a agosto y las expectativas. En térmi-

nos mensuales, cayeron 0.3% por segundo mes consecu-
tivo.

China

+ Lainflacién anual subid a 0.9% en septiembre, impulsada por
mayores costos de transporte. Sin embargo, los alimentos
siguieron a la baja (-1.7%) y la inflacién subyacente se man-
tuvo en 1.0%.

« Las exportaciones crecieron 36.3% anual en septiembre, im-
pulsadas por semiconductores y tecnologia. El superavit
comercial alcanz6 USD 133,530 millones, elevando las ten-
siones comerciales.

Ameérica Latina
Argentina

+ La inflacién anual se moderé a 33.5% en septiembre, desde
33.7% en agosto, mientras los precios al consumidor aumen-
taron 1.9% mensual, reflejando una leve desaceleracion infla-
cionaria.

Brasil

+Las ventas minoristas crecieron 0.1% mensual en agosto,
por debajo de las expectativas, y 0.4% anual. Destaco el
avance en equipos tecnoldgicos (+6.3%), mientras muebles
y electrodomésticos cayeron 4.2%.

*La confianza industrial subio en octubre, pero acumulé 22
meses en terreno pesimista. La mejora en expectativas con-
trasto con el deterioro de las condiciones actuales.

México

+ La actividad industrial crecié 0.6% mensual y 3.6% anual en
agosto, acumulando tres meses de avances, impulsada por
la manufactura (+1.2%), mientras la mineria cay6 1.6%.

+La Camara de Diputados aprob6 en comisiones propuestas
que contemplan endeudamiento por MXN 1.7 billones y una
recaudacion tributaria de MXN 6.2 billones (cifras expresa-
das en millones de millones), como parte del proceso presu-
puestario de 2027.
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Eventos Importantes en las proximas semanas
* En Estados Unidos, se darédn a conocer datos relacionados con el empleo y crecimiento  10/20-22

En pocas palabras...

Arranca la temporada de resultados con expectativas altas

La temporada de resultados del tercer trimestre arranca con expectativas elevadas. FactSet proyecta que
las utilidades del S&P 500 crezcan 29.6% anual y los ingresos 12.4%, lo que seria el tercer trimestre conse-
cutivo con utilidades por encima de 25%. Ademas, los analistas revisaron sus estimaciones al alza durante
el trimestre, algo poco habitual, y un récord de 72 compaiiias ha emitido guias positivas.

Implicaciones para el mercado:
Las valuaciones se han moderado: el P/E a 12 meses es de 19.1x, igual a su promedio de 10 afios y menor

al 20.4x de junio. Sin embargo, el crecimiento se concentra en energia (121.1%) y tecnologia (65.1%), con
semiconductores esperando un alza de 130%; sin ellos, el sector tecnoldgico creceria 24.4%.

S&P 500 Earnings Growth Expectations (Y/Y): Q3 2026
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Energy Info Comm S&P 500 Materials | Industrials | Real Estate Utilities Health Consume Consumer Financials

Technology| Services Care Disc. Staples
mToday 121.1% 65.1% 51.4% 29.6% 28.5% 14.3% 8.7% 7.0% 4.2% 3.2% 3.1% 3.0%
30-Sep| 114.8% 63.8% 51.5% | 29.2% 28.4% 14.8% | 8.7% 6.7% 5.6% 3.1% 28% 3.0%

Fuente: Factset
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Divisas

Precio Cambio5D % Cierre 5D YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas

EUR/USD 1.13 0.49 1.12 -4.18 1.21 1.11
USD/ARS 1513.00 0.23 1516.42 -4.06 1527.69 1347.06
USD/BRL 5.08 -1.88 4.99 7.72 5.61 4.88
USD/MXN 18.44 -0.11 18.42 -2.32 18.77 16.86
usb/cop 3172.44 0.53 3189.05 19.08 3969.38 3024.20
USD/CHF 0.82 0.89 0.83 -3.67 0.84 0.76
GBP/USD 1.34 0.91 1.32 -0.89 1.39 1.30
uUsD/JPY 157.87 0.27 158.31 -0.75 163.99 149.38
USD/CNY 6.69 0.10 6.69 4,52 7.13 6.69
Fuente: Bloomberg

10Y Goverment Bond Yields

Yield YTD(bp) 52 Week High 52 Week Low
Reference Rates
Fed Funds Rate 3.88 24.0 412 3.62
SOFR 3M 412 46 412 3.63
North America
us 5.08 92 5.36 3.92
Canada 3.82 38 4.04 3.04
LatAm
Argentina (ARS) 11.50 58 55.16 81.11
Brazil (BRL) 13.03 -70 14.98 12.52
Colombia (COP) 12.90 28 14.31 11.50
Mexico (MXN) 9.31 20 9.64 8.66
Europe
France (EUR) 4.79 123 5.00 3.22
Germany (EUR) 3.41 56 3.65 2.52
Italy (EUR) 4.47 92 4.96 3.27
Spain (EUR) 4.01 72 4.22 3.06
Swiss (CHF) 0.55 23 0.69 0.11
England (GBP) 5.36 88 5.52 4.23
Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,988.46 -1.81 0.32 3,857.00 2,752.00 Tonelada
Cobre 663.30 -0.88 16.74 686.65 488.35 Libra
Oro 4,147.70 0.38 -4.46 5,586.20 3,923.60 OnzaTroy
Plata 57.89 -5.17 -18.01 121.79 45.51 OnzaTroy
Crudo (Brent) 105.79 1.02 73.85 126.41 58.72 Barril
Crudo (WTI) 97.58 6.24 69.94 119.48 54.98 Barril
Gasolina 315.75 -4.18 85.15 382.32 166.56  Galon
Gas Natural 3.10 -3.63 -15.82 7.83 248 MMBTU

Fuente: Bloomberg

Glosario
Codigo de Divisas

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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EDescripcién

ibbl Ebarrll EIMF iFondo Monetario Internacional :
iBoE fBanco de Inglaterra :Latam fLatmoamerlca ’
EBoJ EBanco de Japdn ;leor éTasa de oferta interbancaria de Londres
pr EPuntos basicos rn b/d 5M|IIones de barriles diarios
| | \Una medicién de la masa monetaria que incluye todo el dinero fisico, como |
! |Brasil, Rusia, China, India, Sud i | . , . . !
IBRICS ; Afri iM1 /los billetes y monedas, asi como los depésitos a la vista, las cuentas |
rica icorrientes y cuentas de érdenes de disposicién negociables
E 'Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en efectivo y los :
DCF EFIulo de caja descontado EMZ fdepésitos corrientes (M1) asi como los depositos de ahorro, los fondos i
! \comunes de inversién monetarios y otros depésitos a plazo !
: iUna medicion de la masa monetaria que incluye el M2 y los depésitos a :
EDM Mercado desarrollado ‘M3 'muy largo plazo, los fondos institucionales monetarios, los acuerdos de ,
' ! i recompra a corto plazo y otros activos liquidos mayores '
j EBeneflcm antes de intereses, : :
EEBITDA élmpuestos depreciaciény EM&A gFusiones y adquisiciones .
| )amortizacién | |
{ I [ r !
{ECB iBanco Central Europeo iMoM /Intermensual |
! Europa del Este, Oriente Medioy | | i
[EEMEA | uropa del Este, Oriente Medio y P/B {Precio/Valor contable !
| Africa E | |
EEM EMercado emergente EP/E iRatlo precio/utilidad :
EEMEA fEurapa Oriente Medio y Africa ‘PBoC fBanco Popular de China '
EEPS EBeneflcm por accion EPMI Elndice de Responsables de Compras '
ETF EFondos cotizados iPPP éParldad de poder adquisitivo
EFCF EFree cash flow EQE iReIaJacmn cuantitativa
irReserva Federal de Estados 'r
{Fed ! Qo {Intertrimestral |
5 {Unidos ;Q Q ; |
iFondos generados por : . . e
\FFO | {REIT Fondo de inversion inmobiliaria |
5 joperaciones : | i
' irComlte de Operaciones de r _— " :
EFOMC Mercado Abierto EROE ERc=_-r'|d|m|ento de los recursos propios ’
IFX Divisas iROIC [Rendimiento sobre el capital invertido :
'G10 EEI Grupo de los Diez RRR iRatlo de reservas obligatorias ’
§G3 EEI Grupo de los Tres EVIX flndlce de volatilidad '
{ I [ T !
/GDP {Producto Interior Bruto IWTI iBarril tipg "West Texas Intermediate” |
EHC EDlea segura iYoY ilnteranual :
HY ingh yield (alta rentabilidad) YTD iQue va del afio :
EIG Investment grade (grado de | |

inversidn)
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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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