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“You get recessions, you
have stock market declines.
If you don't understand
that's going to happen, then
you're not ready, you won't
do well in the markets.”
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Estados Unidos

Los miembros de la Reserva Federal estuvieron casi unanimes en
su reunién del mes pasado al considerar que la economia
enfrenta riesgos de una inflacion mas alta junto con un menor
crecimiento, lo que implica que la institucién mantiene un
“enfoque cauteloso”.

o La confianza de los pequefos negocios retrocedid por
tercer mes consecutivo durante marzo y se colocd en su
punto mas bajo desde junio de 2022.

o Lainflacién anual de marzo se desacelerd a 2.4% y resultd
mas baja de lo previsto. Por su parte, la inflacion
subyacente (core) se ubicd en 2.8%, su nivel mas bajo
desde marzo de 2021. Destacaron la caida en los precios
de la energia y el aumento del componente de
alojamiento, que fue el mas bajo desde noviembre de
2021

El presidente Trump anuncié una “pausa” arancelaria de 90 dias,
lo que significa que el nivel de aranceles se reducira a una tarifa
universal del 10% durante dicho periodo, mientras se llevan a
cabo las negociaciones. Esta medida excluye a China, que ahora
estara sujeta a una tasa del 145%.

Europa

En Alemania, las exportaciones crecieron un 1.8% mensual en
febrero, destacando que, previo al anuncio de los aranceles, los
envios a Estados Unidos aumentaron un 8.5% mensual. En
sentido contrario, la produccién industrial siguid presionada,
cayendo un 1.3% mensual en el mismo periodo.

El consenso actualizd sus estimaciones, en donde ahora
descuentan por lo menos dos recortes en las proximas reuniones
del BCE y entre tres y cuatro recortes entre ahora y finales del
ano.

La Unién Europea aprobd aranceles que afectarian a productos
estadounidenses por un valor de 23,200 millones de ddlares, en
represalia por los aranceles impuestos por Estados Unidos al
aceroy al aluminio. No obstante, posteriormente anuncié una
pausa a estas medidas, en sintonia con lo anunciado por el
presidente Trump.
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Los salarios reales que representan un bardmetro del poder
adquisitivo de las personas, retrocedieron 1.2% anual en febrero
ante mayores presiones inflacionarias, marcando su segundo
mes de contraccion consecutivo.

El gobierno anuncié que los aranceles hacia productos
estadounidenses seran de 125% desde 84% anunciado
originalmente.

La inflacién retrocedid por segundo mes consecutivo en
marzo, agravando las presiones deflacionarias que atraviesa el
pais. En este sentido, los precios experimentaron una
contraccién de 0.1% y mostraron un desempeno mas débil a lo
previsto.

América Latina

Argentina

El FMI estaria muy cerca de aprobar un nuevo programa de
financiamiento con el gobierno por 20,000 millones de
ddlares, que serviria para capitalizar al Banco Central e
implementar un nuevo régimen cambiario.

Como muestra de apoyo a las reformas econdmicas, el
secretario del Tesoro de Estados Unidos, Scott Bessent, viajara
al pais para reunirse con el presidente Milei y otros lideres
empresariales.

Brasil
El sector de servicios crecié mas de |lo esperado, tras un
aumento del 0.8% en febrero. En términos anuales, el sector
registré un crecimiento del 4.2%, marcando el undécimo
resultado positivo consecutivo.

México

Analistas encuestados por Citi, redujeron nuevamente su
prevision de crecimiento de 0.6% a 0.3% en 2025. Esto seria
como resultado de la desaceleracidn que ya tenia la actividad
productiva domeéstica, la volatilidad ocasionada por los
aranceles de Estados Unidos a los productos importados y
una posible disminucién del comercio.

La inflacién aceleré en marzo por segundo mes consecutivo,
ubicandose en 3.8% anual, aunque resulté en linea con la
estimacion del consenso y permanecié dentro del rango
objetivo del Banco de México.

Las minutas de la dltima reunion del Banco de México
destacaron que, ante el potencial de mayores aranceles por
parte de Estados Unidos, existe una mayor probabilidad de
una nueva depreciacion del tipo de cambio y, por otro lado, un
mayor riesgo de un debilitamiento econémico adicional.



Eventos Importantes en la préoxima semana

En Estados Unidos, se conoceran datos de construccion y vivienda 04/16-17

En Estados Unidos, no habra actividades por ser viernes santo 04/18

En pocas palabras...

Repercusiones de los recientes aranceles en el mercado global

Ainicios de la semana, los mercados continuaron con un desempefio marcadamente negativo tras el anuncio de nuevos
aranceles, que resultaron ser mas agresivos de lo previsto. No obstante, hacia el fin de semana experimentaron una notable
recuperacion después de que el presidente Trump anunciara una pausa arancelaria de 90 dias, durante la cual se aplicara
una tarifa universal del 10%. Originalmente, la medida de imponer aranceles buscaba fortalecer el poder de negociacion del
pais; sin embargo, ha generado una mayor incertidumbre en un momento en que el ciclo econdmico global ya mostraba
sefales de desaceleracion.

Nuestra Lectura del Entorno:

- Durante décadas, el comercio global ayudd a mantener la inflacion bajo control. Con una creciente desglobalizacion,
podriamos enfrentar presiones de costos mas persistentes.

- Silas tensiones comerciales se prolongan, podrian acercar a EE.UU. a una dinamica tipo estanflacion, complicando el
panorama para la Reserva Federal.

- Una transicion hacia mayor produccion local y resiliencia estratégica puede generar oportunidades a largo plazo, aunque
no sin costos en el corto plazo.

- Consideramos que este escenario marca un cambio estructural de régimen, mas que un ciclo econémico tradicional. Es
poco probable que veamos nuevamente niveles de valoracion y condiciones financieras tan laxas como en el pasado
reciente.

Nuestra Estrategia:

- Mantenemos un enfoque disciplinado y consciente de las valuaciones, con énfasis en fundamentales y diversificacion.
- Mas gque anticipar movimientos de corto plazo, buscamos garantizar que nuestros clientes estén adecuadamente
compensados por el riesgo asumido.

- En tiempos de incertidumbre, es clave mantener el rumbo del plan financiero. Los mejores y peores dias del mercado
suelen ocurrir de forma consecutiva, dificultando cualquier intento de “timing”.

Historias de recuperacién: Rendimientos luego de caidas del mercado

Enero1926 - Diciembre 2022

7.8%

Retornos después de Calda del Retornos después de Calda del Retornos después de Calda del

Fuente: Dimensional Funds
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Divisas

EUR/USD
USD/ARS
USD/BRL
USD/MXN
USD/COP
USD/CHF
GBP/USD
USD/IPY
USD/CNY

Precio
1.14
1075.60
5.88
20.32
4335.16
0.81
1.31
142.95
7.30

Cambio 5D %

3.77
-0.19
-0.69

0.59
-1.44

5.78

1.73

2,81
-0.19

YTD %

Cierre 5D

1.10 9.80
1073.62 -4.15
5.84 5.01
20.44 2.47
4274.23 1.59
0.86 11.50

1.29 4.75
146.93 9.99
7.28 0.05

10Y Government Bond Yields

10Y Government Bond Yields

Yield
Reference Rates
Fed Funds Rate 4.323
SOFR 3M 4,24
Norte America
us 4,52
Canada 2.26
Latin America
Argentina [ARS) 12.21
Brasil [BRL) 15.14
Colombia [COP) 12.15
Mexico [MXN) 9.56
Europa
Francia [EUR) 2.21
Alemania [EUR) 2.51
Italia (EUR) 3,78
Espafia (EUR) 3.26
Suiza [CHF) 0.44
Inglaterra [GBP) 4,71

YTD [BP)

0.0
-6

-5
4

229

29
-88

12
14
26
20
12
14

Max 52 Semanas

5.23
5.325

4.81
3.88

3872
15.26
12.28
10.49

2.63
2.94
4.18
3.55
0.97
4.92

Min 52 Semanas

4.33
4.21

2.60
2.77

69.54
11.28
9.80
8.04

2.78
2.01
3.16
2.73
0.18
3.73

Max 52 Semanas

1.15
1079.14
6.32
21.29
4566.00
0.92
1.34
161.95
7.35

Nxets

Min 52 Semanas
1.01
865.71
5.04
16.43
3808.20
0.81
1.21
139.58
7.01




Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 2,333.14 -3.56 -8.02 2,759.00 2,162.00 Tonelada
Cobre 443.70 0.80 10.19 527.70 392.10 Libra
Oro 3,222.80 7.00 22.03 3,231.00 2,285.20 Onza Troy
Plata 31.66 8.31 8.27 35.50 26.04 OnzaTroy
Crudo (Brent) 63.67 -2.91 -14.70 92.18 58.40 Barril
Crudo (WTI) 60.39 -2.58 -15.80 87.67 55,12 Barril
Gasolina 197.91 -3.67 -1.12 285.16 185.45  Galon
Gas Natural 3.57 -6.98 -1.76 4.90 1.48 MMBTU

Fuente: Bloomberg
(]
Glosario
Cdédigo de Divisas
Cdédigo Divisa Caédigo Divisas
ARS Peso argentino HKD Dolar de Hong Kong
AUD Ddlar australiano JPY Yen japonés
BRL Real brasileno MXN Peso mexicano
CAD Ddlar canadiense RUB Rublo ruso
CHF Franco suizo uUsD Délar estadounidense
CNY Yuan chino MXN Peso mexicano
COP Peso colombiano RUB Rublo ruso
EUR Euro THB Baht tailandés
GBP Libra esterlina UsD Délar estadounidense
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Descripcion

Descripcion

bbl barril IMF Fondo Monetario Internacional
BoE Banco de Inglaterra Latam Latinoamérica
BoJ Banco de Japdn Libor  Tasa de oferta interbancaria de Londres
pb Puntos basicos mb/d Millones de barriles diarios
Una medicion de la masa monetaria que incluye todo el
Brasil, Rusia, China, India, dinero fisico, como los billetes y monedas, asi como los
BRICS <o M1 L. . .
Sud Africa depdsitos a la vista, las cuentas corrientes y cuentas de
o6rdenes de disposicion negociables
Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
DCE Flujo de caja descontado M2 efectivo y los depdsitos corrientes (M1) asi como los dgposrcos
de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y
otros depodsitos a plazo
Una medicion de la masa monetaria que incluye el M2 y los
DM Mercado desarrollado M3 dep05|to§ a muy largo plazo, los fondos institucionales
monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros
activos liquidos mayores
Beneficio antes de
EBITDA mteresgs, .njnpuestos, M&A Fusiones y adquisiciones
depreciaciéony
amortizaciéon
ECB Banco Central Europeo MoM Intermensual
Europa del Este, Oriente .
EEMEA Medio y Africa P/B Precio/Valor contable
EM Mercado emergente P/E Ratio precio/utilidad
EMEA 5“70'08' Oriente Medioy PBoC Banco Popular de China
Africa
EPS Beneficio por accién PMI indice de Responsables de Compras
ETF Fondos cotizados PPP Paridad de poder adquisitivo
FCF Free cash flow QE Relajacién cuantitativa
Reserva Federal de Estados .
Fed Unidos QoQ Intertrimestral
FFO Fondo; generados por REIT Fondo de inversion inmobiliaria
operaciones
Comité de Operaciones de . .
FOMC Mercado Abierto ROE Rendimiento de los recursos propios
FX Divisas ROIC Rendimiento sobre el capital invertido
(e] [0} El Grupo de los Diez RRR Ratio de reservas obligatorias
G3 El Grupo de los Tres VIX indice de volatilidad
GDP Producto Interior Bruto WTI Barril tipo "West Texas Intermediate"
HC Divisa segura YoY Interanual
High yield (alta .
HY rentabilidad) YTD Que va del ano
IG Investment grade (grado

de inversion)
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: Axxets Management Inc. (Axxets) is registered in the Bahamas with the Securities Commission of the
Bahamas as an IIA and 11S. The numbers mentioned on this website are accurate at the time of publication and are
subject to change. Operations in countries outside the Bahamas are conducted by sub-advisors contracted by Axxets.
The assets under management represent all assets managed by entities within the Axxets network. The assets
managed by Axxets amount to $2.3 billion as of 06/30/24. No information in this material should be construed as a
recommendation to buy or sell any securities. Axxets does not provide legal or tax advice. Axxets Management Inc. does
not provide investment management or advisory services to individuals in the U.S.

For more information visit: www.axxets.com



http://www.axxets.com/
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