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“The five S’s of sports training are: sta-
mina, speed, strength, skill, and spirit;
but the greatest of these is spirit”.

Ken Doherty

Axxets semanal

Estados Unidos

*La empresa AstraZeneca, anuncid que su vacuna contra el
COVID-19 en su Ultima fase de pruebas arrojé una efectividad
de 70%.

o No obstante, la inyeccion podria alcanzar una eficacia
del 90% si se administra media dosis, seguida de una
completa un mes después.

* En temas relacionados con la transicion de gobierno, Joe Bi-
den, tendria contemplado nominar a Janet Yellen para de-
sempenarse como Secretaria del Tesoro durante su adminis-
tracion.

* En lo que se refiere a indicadores econémicos destacaron:

o Elindice de Confianza del Consumidor disminuyd sus-
tancialmente, ante el rebrote de casos de COVID-19.

o Las solicitudes semanales de seguro de desempleo
repuntaron a 778k, rebasando la estimacion de 730k.

o EIPIB durante el 3T20 registré una segunda estimaci-
on de 33.1%, en linea con lo previsto.

+Las minutas de la FED revelaron que sus miembros estuvie-
ron discutiendo como las compras de activos podrian ajus-
tarse para brindar mas apoyo a los mercados y a la econo-
mia.

o Ademas, las minutas indicaron la preocupacion ent-
re los miembros sobre el ritmo de recuperacion de la
economiay como el crecimiento prevalece por debajo
de los niveles previos a la pandemia.

Europa

« La actividad empresarial britanica se contrajo en noviembre,
ya que una nueva ola de restricciones por el coronavirus gol-
peo a laindustria de los servicios. Estos cierres contribuyeron
a que el PMI de servicios retrocediera en noviembre en rela-
cién con octubre.

* La actividad del sector servicios de la zona euro se contrajo
en noviembre con lo que su PMI presentd su lectura mas dé-
bil desde el punto mas critico de la primera ola de la pande-
mia.

* Las minutas de la ultima reunion del BCE, expresaron el senti-
miento de preocupacion entre sus miembros sobre el impac-
to econdmico araiz de la segunda ola de contagios, por lo que
habria la posibilidad de implementar mayores estimulos en el
corto plazo.
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* Las drdenes de herramientas para maquinaria retrocedie-
ron 6% en octubre, lo que representd una caida similar a la
del mes anterior.

China

« El Banco Popular de China mencioné que su politica mone-
taria sera mas flexible y enfocada, al tiempo que reiteré que
no recurrira a mayores estimulos por el momento.

o Adicionalmente, mejorara los mecanismos de preven-
cion del riesgo de impago de los bonos, después de
gue ocurrieron varios impagos por parte de firmas es-
tatales.

América Latina

Argentina

* La economia cay6 6.9% interanual en septiembre, un dato
que resulté mejor a la caida estimada de 8.6%.

Brasil

* La a confianza del consumidor cayd en noviembre por se-
gundo mes consecutivo, reflejando una creciente preocu-
pacion por la pandemia del COVID-19 y su impacto en la
economia.

« El Ministerio de Economia ahora prevé que la deuda bru-
ta finalizara este afno en 94.4% del PIB (alrededor de 76% en
2019), desde la estimacion de 96.0% del mes pasado. Di-
cha mejora, se basa en una contraccion del PIB menos se-
vera para este afo de 4.5%, o que contrasta con la caida de
5.0% que anticipa el consenso.

México

* En su informe trimestral, el Banco de México estimd que
la economia crezca un 3.3% en 2021. Para 2020, estimd un
desplome del 8.9%, en un intervalo de -8.7% y un -9.3%.
Cabe mencionar, que estos estimados fueron menos nega-
tivos al-12.8% que tenia previsto en su peor escenario.

o En cuanto a la inflacion estimé que podria cerrar el
ano en 3.6% y situarse en 3.1% al cierre de 2021.

* La tasa de desempleo de México bajé a 4.7% en octubre,
desde el 5.1% registrado en septiembre.

« El PIB del 3T20 crecid 12.1% en su comparacion trimestre
a trimestre, ligeramente mejor a la primera estimacion pu-
blicada en octubre.

o Esimportante mencionar que, durante el 2T20, la eco-
nomia presentd una contraccion historica a raiz de la
pandemia.



Eventos Importantes en las proximas semanas

* Se publicaran datos de empleo, manufacturas y Beige Book 12/1-3
* Anuncio de politica monetaria del BCE. 12/10

En pocas palabras...
USD vs. Twin Déficit, politica monetaria, y tasas de interés

Desde el maximo que toco en marzo, el dolar se ha adentrado en una tendencia bajista, donde en las ultimas sema-
nas se ha experimentado mas debilidad tras las noticias sobre vacunas y expectativas de recuperacion economica.
En este sentido, la sequnda ola de contagios en EE. UU. reforzara una postura laxa para las politicas monetaria y
fiscal, por lo que creemos que esta tendencia bajista del dolar de cara a 2021 podria ser inminente. Bajo este con-
texto, estos son los tres factores que principalmente mantendran una tendencia bajista del dolar:

- Déficit fiscal y comercial (Twin Deficit): Si bien no sabemos con certeza el tamafio del sequndo
estimulo fiscal, sabemos que llegara, probablemente en 1Q21. Como consecuencia, el déficit fiscal
incrementaria a alrededor de 16% del PIB, y seria hasta 2030 que regrese a niveles equiparables a
20179 (4.6%). Por otro lado, esperamos que el déficit comercial se coloque entre 3.5% y 4.5%.

+ Politica monetaria: La fFed ha optado por orientar la politica monetaria a una mas acomodativa, en la
que se buscara mantener una inflacion promedio y no una inflacion objetivo. También, esperamos
que las tasas de interés de corto plazo se mantengan ancladas en el mediano plazo. Por ultimo, los
programas de compra de bonos por parte de del Banco Central, con el objetivo de inyectar liquidez
a la economia, contribuyen a la debilidad de la moneda.

+ Tasas de interés: A pesar de la incertidumbre de la eleccion presidencial y las noticias de las va-
cunas, las tasas de largo plazo se han mantenido, durante los ultimos cinco meses, en los mismos
niveles. Esto seria porque la volatilidad implicita del mercado esta en minimos histdricos. Hacia
adelante esperamos que las tasas reales continden en terreno negativo como resultado de mayores
niveles de inflacion, borrando la ventaja de acarreo o ‘carry” que actualmente tienen las tasas en
ddlares respecto a las tasas en otras monedas de economias desarrolladas.

Finalmente, no descartamos que, ante un repunte de volatilidad resultante de la sequnda ola de contagios tanto en
Europa como en EE. UU, el délar podria beneficiarse de su condicion como activo de refugio.

El déficit fiscal no vera niveles previos a la pandemia hasta la siguiente década
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D YTD % Max52 Semanas Min 52 Semanas
EUR/USD 1519 0.66 ik, 6.44 1.20 1.06
USD/ARS 81.04 -0.84 80.36 -26.12 81.18 59.39I
USD/BRL 5.35 0.80 5.39 -24.61 GHeT 4.00
USD/MXN 20.05 0.27 20.11 -5.60 25.78 18.52
usb/cop 3616.85 0.89 3649.12 -9.39 4151.71 3140.00
USD/CHF 0.91 0.55 0.91 6.65 1.00 0.90
GBP/USD 1.33 0.50 1.33 0.64 1.35 1.14
uUSsD/IPY 104.11 -0.24 103.86 4.32 112.23 101.19
USD/RUB 75.98 0.29 76.20 -18.41 82.84 60.89
USD/CNY 6.58 -0.24 6.56 5.84 7.18 6.54

Fuente: Bloomberg

10Y Goverment Bond Yields

Yield Cambio semanal (Bp) YTD (BP) Max 52 Semanas Min 52 Semanas

Reference Rates

Fed Funds Rate 0.08 -1.0 -147.0 1.60 0.04
Libor 0.23 09 -167.5 196 0.20
Norte America

us 0.85 28 -106.6 185 0.31
Canada 0.69 36 -101.3 174 023
Latin America

Argentina (ARS) 50.10 -203.1 -71.3 69.85 2553
Brasil (BRL) 8.00 -10 1214 953 6.43
Colombia (COP) 5.53 -2.0 -815 8.42 5.51
Mexico (MXN) 5.88 -47 -103.0 8.28 5.64
Europa

Francia (EUR) -0.34 09 -457 052 -0.43
Alemania (EUR) -0.58 0.2 -39.6 -0.14 -091
Italia (EUR) 0.60 -32 -81.1 299 0.59
Espana(EUR) 0.06 0.2 -40.5 1.38 0.04
Suiza (CHF) -051 -16 -41 -0.16 -1.00
Inglaterra (GBP) 0.30 0.1 -51.9 1.06 0.06

Fuente: Bloomberg
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Recursos Naturales

Commodity Precio Cambio Semanal % YTD % Max 52 Semanas Min 52 Semanas Unidad
Aluminio 1,967.25 -1.05 995 1,999.00 1,420.00 Tonelada
Cobre 339.15 592 21.25 339.75 205.95 Libra
Oro 1,777.00 -4.54 16.67 2,063.00 1,450.90 Onza Troy
Plata 22.56 -6.21 25.86 2992 11.74 Onza Troy
Crudo (Brent) 4793 6.61 -27.38 7175 1598 Barril
Crudo (WTI) 4521 8.31 -25.96 65.65 (40.32) Barril
Gasolina 127.37 9.57 -2498 180.11 3760 Galon
Gas Natural 2.88 1119 31.66 3.40 143 MMBTU

Fuente: Bloomberg

Glosario

Caddigo de Divisas

Codigo Divisa Codigo Divisas

ARS Peso argentino HKD Délar de Hong Kong
AUD Délar australiano JPY Yen japonés

BRL Real brasilefio MXN Peso mexicano

CAD Dolar canadiense  RUB Rublo ruso

CHF Franco suizo usD 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

A
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Descripcién Descripcién

bbl barril IMF Fondo Monetario Internacional

BoE Banco de Inglaterra LatAm Latinoamérica

Bol Banco de Japdn Libor Tasa de oferta interbancaria de Londres
pb Puntos basicos mb/d Millones de barriles diarios

Una medicién de la masa monetaria que incluye todo el dinero

Brasil, Rusia, China, India, Sud fisico, como los billetes y monedas, asi como los depdsitos a la

id.es Africa L vista, las cuentas corrientes y cuentas de érdenes de
disposicion negociables
Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
DCF Flujo de caja descontado M2 efectivo y los depdsitos corrientes .(Ml) e?s:i como los t_depésitos
de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y
otros depésitos a plazo
Una medicién 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 intereses,
EBITDA  impuestos, depreciaciony M&A Fusiones y adquisiciones
amortizacion
ECB Banco Central Europeo MoM Intermensual
EEMEA I-;ur_opa del Este, Oriente Medioy P/B Precio/Valor contable
Africa
EM Mercado emergente P/E Ratio precio/beneficio
EMEA Europa, Oriente Medio y Africa  PBoC Banco Popular de China
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 Fondos. generades por REIT Fondo de inversién inmobiliaria
operaciones
Comité de Operaciones de . ,
FOMC Mercado Abierto ROE Rendimiento de los recursos propios
X 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 indice de volatilidad
GDP Praducto Interiar Bruto WTI Barril tipo "West Texas Intermediate”
HC Divisa segura YoY Interanual
HY High yield (alta rentabilidad) YTD Que va del afio
G Investment grade (grado de
inversion)
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: Activest Wealth Management, LLC is an investment adviser registered with the United States Securities and Exchange
Commission. Such registration does not imply that the Firm is recommended or approved by the United States government or any
reqgulatory agency. Activest Wealth Management, LLC 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
requirements. Activest Wealth Management, LLC may not provide investment advisory services to any resident of states in which the
Adviser is not registered. 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
a client will or is likely to achieve results that are similar to those described. An investor should consider his or her investment ob-
Jectives, risks, charges and expenses carefully before investing. Please refer to Activest Wealth Management, LLC's ADV Part 2 (firm
brochure) for additional information and risks. Information contained herein has been derived from sources believed to be reliable
but is not quaranteed as to accuracy and does not purport to be a complete analysis of the security, company or industry involved.
The attached document should not be construed as an offer to buy or sell or a solicitation of an offer to buy or sell any securities.
It does not involve the rendering of personalized investment advice. 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 Activest Wealth Management or any of its advisory 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. You may experience a loss. This communication was sent from Activest and
contains information that may be confidential or privileged. This e-mail and any attachments is intended only for use by the addres-
see herein named. If you are not the intended recipient of this communication, you should not disseminate, distribute or copy this
e-mail without the consent of Activest Wealth Management. Please notify the sender immediately by e-mail if you have received this
e-mail by mistake and delete this e-mail from your system. All personal messages or opinions express views only of the sender and
may not be copied or distributed. E-mail transmissions cannot be guaranteed to be secure or error free. This communication is pro-
vided for information purposes and should not be construed as a recommendation or solicitation or offer to buy or sell any securities
or related financial instruments, nor as an official confirmation of performance. It is important that you do not use e-mail to request,
authorize or effect the purchase or sale of any security, to send fund transfer instructions, or to effect any other transactions. Any
such request, orders, or instructions that you send will not be accepted and will not be processed. Any information is supplied in
good faith based on information which Activest believes, but do not guarantee, to be accurate or complete. Recipients should be
aware that all e-mails exchanged with the sender are automatically archived and may be accessed at any time by duly authorized
persons and may be produced to other parties, include public authorities, in compliance with applicable laws. All communications
requiring immediate attention or action by the adviser should not be sent via e-mail, since they may not be acted upon in a timely
manner. Electronic mail (e-mail) may not be as reliable or secure as other forms of communication. If your e-mail address changes
or you prefer that we communicate using the postal service, please notify our firm promptly in writing.

For more information: www.activestwm.com o www.axxets.ch
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