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“In investing, what is comfortable is ra-
rely profitable”.

Robert Arnott

Axxets semanal

Estados Unidos

* En su ultimo anuncio del ano, la FED estimo aumentar la tasa
de fondos federales tres veces el proximo aio, ademas ace-
lerd el ritmo del tapering de USS15bn por mes a USS30bn a
partir de enero. Bajo este nuevo esquema, la estrategia podria
culminar afinales del 1722, alrededor de tres meses antes del
plan original.

+ En cuanto a informacién econémica, los precios al productor
registraron un aumento anual récord de 9.6% en noviembre,
lo que representd su mayor avance desde 2010. El consenso
estimé un avance de 9.2%.

o Por su parte, las ventas minoristas (retail) aumentaron
0.3% mes a mes en noviembre, por debajo de la expec-
tativa de 0.8%. Este resultado, podria sugerir que los
consumidores estan moderando sus compras por las
presiones inflacionarias.

o Las solicitudes semanales de seguro de desempleo
subieron ligeramente a 206k. Cabe resaltar, que la cifra
anterior se ubicé en un minimo post pandemia.

« El Congreso voto a favor de aumentar el techo de deuda a
USS2.5 trillones, una cantidad que permitird que el gobierno
cumpla con todos sus compromisos hasta principios de
2023. Posteriormente el presidente Biden firma la mocion.

Europa

* La produccion industrial crecid 1.1% mes a mes durante oc-
tubre, ligeramente por debajo de la expectativa de 1.2%. Este
aumento se produce después de dos descensos consecu-
tivos.

 Como se esperaba, el BCE mantuvo sin cambios las tasas de
interés. Sin embargo, anuncié que pondria fin a su programa
de compra de bonos (PEEP) de la era pandémica en marzo
de 2022. Asimismo, el BCE espera que la inflacion se manten-
ga elevada a corto plazo, aunque deberia reducirse en el trans
curso del préximo ano.

* Inesperadamente, el Banco de Inglaterra elevo la tasa de inte-
rés de referencia en 15bp a 0.25% por primera vez en tres
anos.

o Esta decision seria resultado de que la inflacion subié a
5.1% anual en noviembre (vs. 4.7% est.), la mas alta en
una década y mas del doble del objetivo del Banco de
Inglaterra.

o Por otro lado, el primer ministro de Inglaterra confirmé
la primera muerte de un paciente contagiado con Omi-

cron.
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Asia

Japon

« El PMI manufacturero (Jibun Bank) desacelerd ligeramente
su ritmo de expansion de acuerdo con la lectura preliminar de
diciembre. En tanto, las exportaciones avanzaron durante no
viembre 20.5% afo a afno, en linea con lo previsto.

China

« El gobierno anuncié el primer caso confirmado de Omicron en
la ciudad de Tianjin.

* Las ventas minoristas (retail) crecieron en noviembre 3.9%
ano a ano, lo que representd un menor crecimiento al espera-
do por el consenso de 4.6%.

o Asuvez, laproduccion industrial avanzé 3.8% aio a afo
en noviembre y rebaso la expectativa de 3.6%. Por otro
lado, la inversién en activos fijos 5.2% aho a aflo, menor
ala estimacion de 5.4%.

América Latina

Argentina

* De acuerdo con algunos medios, el Banco Central estaria pen-
sando en ejecutar su primera alza a la tasa de referencia en
mas de un ano como parte de las recomendaciones que hizo
el FMI en dias recientes. Esta medida buscaria reducir el dife-
rencial que actualmente tiene la tasa de interés real, en donde
la tasa de referencia se ubica en 38% mientras la inflacion
anual ronda 52.1%.

Brasil

* Las minutas de la Ultima reunion del Banco Central mantu-
vieron el tono restrictivo (hawkish). En este sentido, el Ban-
co Central expreso su incomodidad con el desbalance de las
expectativas que el mercado tienen de la inflacion, asi como
la incertidumbre de la politica fiscal. Con estos factores, el
Banco Central no descarta que la politica monetaria tendra
gue ser todavia mas estricta.

México

* Las ventas a unidades iguales (same store sales) de las prin-
cipales cadenas comerciales desaceleraron su ritmo de ex-
pansion, después de crecer 9.3% anual en noviembre (vs.
11.6% en octubre). No obstante, este indicador todavia man-
tiene un sano crecimiento, con 4 meses consecutivos de alza.

* De forma sorpresiva el Banco de México elevo la tasa de re-
ferencia en 50pb para llevarla a 5.5%. El consenso desconta-
ba un alza de 25pb.

* La Suprema Corte suspendio parte del decreto presidencial
gue blinda la informacion relacionada con las obras de infra-
estructura promovidas por el gobierno del presidente Lopez
Obrador.
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Eventos Importantes en las préximas semanas

* En Estados Unidos se publicara la confianza del consumidor 12/22
* En Estados Unidos se conocerd la segunda revision del PIB del 3T21 12/22

En pocas palabras...
FED: “Acelera el tapering y prepara el camino para subir las tasas de interés”

Como resultado de la evolucion que ha tenido la inflacion dltimamente (la cifra de noviembre fue la mas alta en mas de
39 afos) y la recuperacion en el mercado laboral, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC en inglés) decidio acele-
rar la reduccion en el programa de compra de activos (tapering) a USS30bn (desde USS15bn anunciado en noviembre).
En detalle, la reduccion ahora sera de USS20bn (antes USS10bn) en Bonos del Tesoro y de USS10bn (antes USS5bn)
en valores respaldados por hipotecas (Mortgage-Backed Securities). Estas modificaciones comenzaran en enero y bajo
este nuevo esquema, el programa podria concluir a finales del 1T22, alrededor de tres meses antes del plan original. Es
Importante destacar, que el Comité dejo abierta la posibilidad de implementar ajustes a este plan, si es que las condicio-
nes econdmicas asi lo requieren.

Por otro lado, el FOMC voté de forma unanime para mantener sin cambios la tasa de interés de referencia en el rango de
0-0.25%. No obstante, sobresale que las nuevas proyecciones sugieren que seria apropiado la implementacion de tres
aumentos de un cuarto de punto (25pb) en la tasa de fondos federales el proximo afo (0.9% para finales de 2022), segun
la mediana de las estimaciones. Este escenario, marca un cambio importante con respecto a la Ultima vez que se ac-
tualizaron las estimaciones en septiembre, cuando el FOMC estaba dividido en 50-50% sobre la necesidad de cualquier
aumento de tasas en 2022. Finalmente, las nuevas proyecciones también mostraron que los miembros ven otros tres
aumentos en 2023 y dos mds en 2024, llevando la tasa de fondos al 2.1% a finales de ese ario.

En otros temas, el FOMC expresé su preocupacion por la nueva cepa Omicron y menciond que ,persisten los riesgos
para las perspectivas economicas, incluidas las nuevas variantes del virus". Asimismo, remarco que los desequilibrios
de la oferta y la demanda relacionados con la pandemia y la reapertura de la economia han contribuido para que la in-
flacion continue en niveles elevados. Cabe mencionar, que el comunicado desechd la palabra ‘transitoria” refiriéndose
al comportamiento de la inflacion.

Con todos estos factores sobre la mesa, el FOMC reafirmé su posicion de alcanzar sus metas de pleno empleo e infla-
cion del 2% en el largo plazo. Finalmente, los mercados reaccionaron positivamente al comunicado porque de alguna
manera estaba algo descontado que este tipo de modificaciones a la politica monetaria para combatir la inflacion se
iban a implementar.
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Divisas

Precio Cambio 5D % Cierre 5D

EUR/USD 113
USD/ARS 101.96
USD/BRL 5.69

USD/MXN 20.71
USD/COP  4015.63
USD/CHF 0.92
GBP/USD 133
uUsD/IpPY 113.35
USD/RUB 74.03
USD/CNY 6.37

10Y Goverment Bond Yields

-0.06
-0.40
-141
0.83
-2.87
0.08
0.06
0.06
-0.90
-0.07

10Y Government Bond Yields

Yield

113
101.55
5.61
20.88
3901.30
0.92
133
113.44
73.37
6.37

YTD %

Cambio semanal (Bp)

-7.45
-17.47
-8.63
-3.85
-14.61
-3.85
-2.85
-8.93
0.51
2.40

YTD (BP)

Max 52 Semanas

123
101.97
5.87
22.16
4045.50
0.95
142
115.52
78.04
6.58

Max 52 Semanas

Min 52 Semanas
112
82.72
489
19.55
3400.24
0.88
132
102.59
69.22

6.34
Fuente: Bloomberg

Min 52 Semanas

Reference Rates
Fed Funds Rate
Libor

Norte America
us

Canada

Latin America
Argentina (ARS)
Brasil (BRL)
Colombia (COP)
Mexico (MXN)
Europa
Francia (EUR)
Alemania (EUR)
Italia (EUR)
Espana(EUR)
Suiza (CHF)
Inglaterra (GBP)

Axxets semanal

0.08
0.22

1.38
131

47.89
10.67
8.06
7.36

-0.02
-0.38
0.92
0.34
-0.30
0.76

3.0
10.2

497
64.6

697.9
379.7
274.8
187.0

355
240
50.0
33.9
29.2
60.2

-1.0
275,

46.4
63.6

-87.4
375.9
267.6
1818

314
180
379
295
25.0
55.9

0.10
0.25

1.77
182

52.95
1243
8.47
1.77

0.33
-0.07
129
0.68
0.01
: .

0.05
0.11

0.88
0.67

4091
6.87
5.32
5.49

-0.38
-0.62
0.42
0.00
-0.59
0.15

Fuente: Bloomberg



Recursos Naturales

Commodity
Aluminio
Cobre
Oro
Plata

Crudo (Brent)

Crudo (WTI)
Gasolina
Gas Natural

Glosario

Codigo de Divisas

Cédigo
ARS
AUD
BRL
CAD
CHF
CNY
cop
EUR
GBP

Precio
2,659.00
430.50
1,812.90
22.46
73.66
71.05
212.43
3.73

Divisa

Peso argentino
Délar australiano

Real brasilefio

Cambio Semanal %

1.18

0.51

1.68

2519

-1.98
-0.87
-0.60
-4.94

Cédigo

HKD
JPY
MXN

Délar canadiense RUB

Franco suizo
Yuan chino

usbD
MXN

Peso colombiano RUB

Euro
Libra esterlina

THB
UsD

Max 52 Semanas

34.36 3,214.09
22.34 489.85
-4.34 1,962.50
-14.98 30.35
42.20 86.70
46.43 85.41
50.83 254.30
46.95 6.47
Divisas

Délar de Hong Kong

Yen japonés

Peso mexicano

Rublo ruso

Délar estadounidense
Peso mexicano

Rublo ruso

Baht tailandés

Dolar estadounidense

Axxets semanal

Min 52 Semanas
1,935.00

348.00

1,673.30

21.41

43.20

46.16

130.69

2.24

Tonelada
Libra
Onza Troy
Onza Troy
Barril
Barril
Galon
MMBTU

Fuente: Bloomberg
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Descripcion

Descripcion

bbl barril IMF
BoE Banco de Inglaterra LatAm
BoJ Banco de Japdn Libor
pb Puntos bésicos m b/d
BRICS Bra.sd, Rusia, China, India, Sud M1
Africa
DCF Flujo de caja descontado M2
DM Mercado desarrollado M3
Beneficio antes de intereses,
EBITDA impuestos, depreciacion y M&A
amortizacién
ECB Banco Central Europeo MoM
EEMEA iur.opa del Este, Oriente Medio y P/B
frica
EM Mercado emergente P/E
EMEA Europa, Oriente Medio y Africa  PBoC
EPS Beneficio por acciéon PMI
ETF Fondos cotizados PPP
FCF Free cash flow QE
Fed Res.erva Federal de Estados QoQ
Unidos
FFO Fondos' generados por REIT
operaciones
Comité de Operaciones de
Fomc Mercado Abierto ROE
FX Divisas ROIC
G10 El Grupo de los Diez RRR
G3 El Grupo de los Tres VIX
GDP Producto Interior Bruto WTI
HC Divisa segura YoY
HY High vyield (alta rentabilidad) YTD
G Investment grade (grado de
inversion)

Axxets semanal

Fondo Monetario Internacional
Latinoamérica

Tasa de oferta interbancaria de Londres
Millones de barriles diarios

Una medicion de la masa monetaria que incluye todo el dinero
fisico, como los billetes y monedas, asi como los depdsitos a la
vista, las cuentas corrientes y cuentas de drdenes de
disposicidn negociables

Una medicién de la masa monetaria que incluye el dinero en
efectivo y los depdsitos corrientes (M1) asi como los depdsitos
de ahorro, los fondos comunes de inversién monetarios y
otros depdsitos a plazo

Una medicidn de la masa monetaria que incluye el M2 y los
depdsitos a muy largo plazo, los fondos institucionales
monetarios, los acuerdos de recompra a corto plazo y otros
activos liquidos mayores

Fusiones y adquisiciones

Intermensual
Precio/Valor contable

Ratio precio/beneficio

Banco Popular de China

fndice de Responsables de Compras
Paridad de poder adquisitivo

Relajacidn cuantitativa

Intertrimestral
Fondo de inversidon inmobiliaria

Rendimiento de los recursos propios

Rendimiento sobre el capital invertido
Ratio de reservas obligatorias
indice de volatilidad

Barril tipg, "West Texas Intermediate"
Interanual

Que va del afio
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DISCLAIMER

DISCLAIMER: Axxets Management (Schweiz) AG is an External Asset Manager, member of the Swiss Asset Managers As-
sociation (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 requirements. 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 representa-
tion 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 ana-
lysis 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 strategy will be suitable or profitable for a clients 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 de-
duction 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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